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Disclaimer REDE.ZOR

Este material publicitario (“Material Publicitario”) foi preparado com finalidade exclusivamente informativa, ndo devendo ser interpretado como uma solicitacdo ou oferta para compra ou
venda de quaisquer valores mobiliarios ou como uma recomendacao de investimento.

Este Material Publicitario € uma apresentacdo de informacdes gerais sobre a Rede D'Or Sao Luiz S.A. (“Devedora”), a ser utilizado exclusivamente como Material Publicitario para as
apresentacdes relacionadas a distribuicdo publica de certificados de recebiveis imobiliarios das 12, 22 e 32 séries da 1762 (centésima septuagésima sexta) emissao (“CRI”) da Opea
Securitizadora S.A. (“Emissao” e “Emissora”), para distribuicdo publica, sob o rito de registro automatico de distribuicao perante a Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”), destinada
exclusivamente a investidores qualificados, conforme definidos nos artigos 12 e 13 da Resolucdo da CVM n° 30, de 11 de maio de 2021, conforme em vigor (“Investidores
Qualificados”), nos termos do artigo 26, inciso VIII, alinea (b), e artigo 27, incisos | e Il, da Resolucdo da CVM n° 160, de 13 de julho de 2022, conforme em vigor (“Resolugdo CVM
160”) e das demais disposi¢Ges legais regulamentares aplicaveis (“Oferta”), a ser realizada com a intermediagdo da XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (“Coordenador Lider”), do Banco Itat BBA S.A. (“ltau BBA”), Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”), UBS Brasil Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (“UBS BB”), Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI”), Banco BTG Pactual S.A. (“Banco BTG”), Banco Safra S.A. (“Banco Safra” e, em conjunto com o Coordenador
Lider, Itad BBA, Santander, UBS BB, Bradesco BBl e o Banco BTG, os “Coordenadores”), com base em informacfes prestadas pela Devedora, e ndo implica, por parte dos
Coordenadores, nenhuma declaracdo ou garantia com relacao as informacdes aqui contidas e as expectativas de rendimentos futuros e/ou do valor principal investido, bem como o
julgamento sobre a qualidade da Devedora e/ou dos CRI, ndo devendo ser considerado como recomendacgdo de investimento nos CRI, e ndo tem ou terdo no futuro quaisquer
responsabilidades relativas a quaisquer perdas, danos ou prejuizos que possam advir como resultado de deciséo de investimento, tomada com base nas informac8es contidas neste
Material Publicitario.

O INVESTIMENTO NOS CRI ENVOLVE UMA SERIE DE RISCOS QUE DEVEM SER OBSERVADOS PELOS POTENCIAIS INVESTIDORES QUALIFICADOS. O INVESTIMENTO
NOS CRI NAO E ADEQUADO AOS INVESTIDORES QUALIFICADOS QUE (I) NAO TENHAM PROFUNDO CONHECIMENTO DOS RISCOS ENVOLVIDOS NA EMISSAO, NA
OFERTA E/OU NOS CRI OU QUE NAO TENHAM ACESSO A CONSULTORIA ESPECIALIZADA; (II) NECESSITEM DE LIQUIDEZ COM RELACAO AOS CRI, UMA VEZ QUE A
NEGOCIACAO DE CRI NO MERCADO SECUNDARIO EXISTENTE NO BRASIL PARA NEGOCIACAO DE CRI APRESENTA, HISTORICAMENTE, BAIXA LIQUIDEZ; E/OU (lll) NAO
ESTEJAM DISPOSTOS A CORRER RISCOS RELACIONADOS A DEVEDORA E/OU AOS SEUS SETORES DE ATUACAO.

A Devedora e os Coordenadores nao atualizardo quaisquer das informacdes contidas nesta apresentacao, sendo certo que as informacdes aqui contidas estédo sujeitas a alteracdes,
sem aviso prévio aos destinatarios. Os Coordenadores e seus representantes ndo se responsabilizam por quaisquer perdas que possam advir como resultado de decisdo de
investimento tomada com base nas informacdes contidas neste Material Publicitario.

Os potenciais Investidores Qualificados devem utilizar todos os elementos que julgarem necessarios para avaliar o eventual investimento antes de decidir investir nos CRI. Quaisquer

outras informacgdes ou esclarecimentos sobre a Emissao, os CRI, a Oferta e este Material Publicitario poderdo ser obtidas junto aos Coordenadores.
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Ao receber este Material Publicitario e/ou ler as informacdes aqui contidas, o destinatario deve assegurar que (i) € um Investidor Qualificado; (ii) tem conhecimento e experiéncia em questbes
financeiras, de negocios e avaliacdo de risco suficiente com relacdo aos mercados financeiro e de capitais para conduzir sua prépria analise, avaliacao e investigacdo independentes sobre
méritos, riscos, adequacao de investimento em valores mobiliarios, bem como sobre a Devedora, controladas, coligadas, setor de atuacao, atividades e situacdo econémico-financeira da
Devedora, bem como sobre sua prépria situacdo econdémico-financeira e seus objetivos de investimento; e (iii) o investimento nos CRI é adequado ao seu nivel de sofisticacdo e ao seu perfil
de risco. Os Investidores Qualificados, para tanto, deverédo obter, por conta propria, todas as informacdes que julgarem necessarias a tomada da decisédo de investimento nos CRI.

Termos iniciados em letras mailsculas neste Material Publicitario que ndo estejam expressamente definidos neste material terdo o significado a eles atribuidos no “Prospecto Preliminar da
Oferta Publica, no Rito de Registro Automatico de Distribuicdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios da 12, 22 e 32 Séries, da 1762 (centésima septuagésima sexta) Emissao, da Opea
Securitizadora S.A., Lastrados em Créditos Imobiliarios devidos pela Rede D’or S&o Luiz S.A.” (“Prospecto Preliminar’) e na Lamina da Oferta.

O Prospecto Preliminar se encontra disponivel para consulta em www.cvm.gov.br (clicar no icone de menu a Comisséo de Valores Mobiliarios, acessar “Assuntos”, clicar em “Regulados”, clicar
em “Regulados CVM (sobre e dados enviados a CVM), clicar em “Companhias”, clicar em “Informagdes de CRI e CRA (Fundos.Net)”, e clicar no link “Informagées de CRI e CRA (Fundos.Net)”.
Na péagina clicar no canto superior esquerdo em “Exibir Filtros”, em “Tipo de Certificado” selecionar “CRI” e em “Securitizadora” buscar “Opea Securitizadora S.A.”. Em seguida clicar “categoria”
e selecionar “Documentos de Oferta de Distribuicdo Publica” e, no campo “Tipo” selecionar o “Prospecto de Distribuigcdo Publica” e selecionar o “Download”).

Este documento constitui um material publicitario e ndo se confunde com o Prospecto Preliminar.

QUALQUER RENTABILIDADE PREVISTA OU PROJETADA NESTE MATERIAL E/OU NOS DOCUMENTOS DA OFERTA NAO REPRESENTARAO E NEM DEVERAO SER
CONSIDERADAS, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSAS, GARANTIAS OU SUGESTOES DE RENTABILIDADE FUTURA MINIMA OU
GARANTIDA AOS INVESTIDORES. QUAISQUER OUTRAS INFORMAGCOES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE OS CRI PODERAO SER OBTIDOS JUNTO AOS COORDENADORES, A
EMISSORA, A DEVEDORA E A CVM.

ESTE MATERIAL CONTEM INFORMACOES PROSPECTIVAS E PROJECOES FINANCEIRAS, AS QUAIS CONSTITUEM APENAS ESTIMATIVAS E NAO SAO GARANTIA DE FUTURA
PERFORMANCE. CASO EXISTAM, ESTAS SAO APENAS PROJECOES E, COMO TAL, BASEIAM-SE EXCLUSIVAMENTE NAS EXPECTATIVAS DA ADMINISTRACAO DA DEVEDORA,
CONFORME APLICAVEL, EM RELACAO AO FUTURO DOS SEUS RESPECTIVOS NEGOCIOS. TAIS CONSIDERAGCOES FUTURAS DEPENDEM, SUBSTANCIALMENTE, DE MUDANCAS
NAS CONDICOES DE MERCADO, REGRAS GOVERNAMENTAIS, CONDICOES DE CONCORRENCIA, DO DESEMPENHO DO SETOR E DA ECONOMIA BRASILEIRA, ENTRE OUTROS
FATORES, E ESTAO, PORTANTO, SUJEITAS A MUDANCAS IMPREVISIVEIS. OS INVESTIDORES QUALIFICADOS DEVEM ESTAR CIENTES DE QUE TAIS INFORMACOES ESTAO OU
ESTARAO, CONFORME O CASO, SUJEITAS A DIVERSOS RISCOS, INCERTEZAS E FATORES RELACIONADOS AS OPERACOES DA DEVEDORA QUE PODEM FAZER COM QUE OS
SEUS RESULTADOS SEJAM SUBSTANCIALMENTE DIFERENTES DAS INFORMAGCOES PROSPECTIVAS E DAS PROJECOES FINANCEIRAS CONTIDAS NESTE MATERIAL.
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NO AMBITO DA OFERTA, ESTA SENDO REALIZADA AUDITORIA JURIDICA COM ESCOPO REDUZIDO NA DEVEDORA. NAO E POSSIVEL ASSEGURAR A INEXISTENCIA DE
PENDENCIAS QUE POSSAM AFETAR A CAPACIDADE DE PAGAMENTO DAS DEBENTURES E, CONSEQUENTEMENTE, DOS CRI PELA DEVEDORA. ISTO PORQUE A AUDITORIA
JURIDICA NAO TEM O CONDAO DE SER EXAUSTIVA E PODE NAO SER CAPAZ DE IDENTIFICAR TODOS OS EVENTUAIS E POTENCIAIS PASSIVOS E RISCOS PARA A OFERTA,
SEJA POR CONTA DE SEU ESCOPO REDUZIDO, SEJA EM RAZAO DA NAO APRESENTAGCAO DA INTEGRALIDADE DOS DOCUMENTOS/ESCLARECIMENTOS SOLICITADOS. OS
COORDENADORES NAO SE RESPONSABILIZAM POR ATUALIZAR O PRESENTE MATERIAL DE ACORDO COM O ANDAMENTO DA AUDITORIA JURIDICA.

TENDO EM VISTA QUE A OFERTA E DESTINADA EXCLUSIVAMENTE A INVESTIDORES QUALIFICADOS, NOS TERMOS DO ARTIGO 26, INCISO VIII, ALINEA “B”, DA RESOLUCAO
CVM 160 E ESTA SUJEITA AO RITO DE REGISTRO AUTOMATICO DE DISTRIBUICAO PREVISTO NA RESOLUCAO CVM 160, OS CRI ESTARAO SUJEITOS A RESTRICOES A
REVENDA, CONFORME INDICADAS NO ARTIGO 86, INCISO IIl, DA RESOLUCAO CVM 160.

ADICIONALMENTE, CONSIDERANDO QUE A OFERTA ESTA SUJEITA AO RITO DE REGISTRO AUTOMATICO DE DISTRIBUICAO, O REGISTRO DA OFERTA PRESCINDE DE ANALISE
PREVIA DA CVM. NESSE SENTIDO, OS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI E A OFERTA NAO FORAM OBJETO DE REVISAO PELA CVM, INCLUINDO, SEM LIMITACAO, O
PROSPECTO PRELIMINAR, A LAMINA DA OFERTA E TODOS OS DEMAIS DOCUMENTOS DA OFERTA.

O REGISTRO DA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS OU
JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA DEVEDORA, BEM COMO SOBRE OS CRI A SEREM DISTRIBUIDOS.

A LEITURA DESTE MATERIAL NAO SUBSTITUI A LEITURA INTEGRAL E CUIDADOSA DOS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI, EM ESPECIAL O PROSPECTO PRELIMINAR, A
LAMINA DA OFERTA E O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA E DA DEVEDORA, ANTES DE TOMAR SUA DECISAO DE INVESTIMENTO.

OS INVESTIDORES QUALIFICADOS DEVEM LER ATENTAMENTE O TERMO DE SECURITIZAGAO, ESCRITURA DE EMISSAO DE DEBENTURES, O PROSPECTO PRELIMINAR, A
LAMINA DA OFERTA E O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA E DA DEVEDORA ANTES DE TOMAR SUA DECISAO DE INVESTIMENTO, ESPECIALMENTE A SECAO
RELATIVA AOS FATORES DE RISCO.

Esta apresentacdo nao constitui oferta, convite, recomendacdo ou solicitacdo de oferta de subscricdo ou compra de quaisquer valores mobiliarios e ndo deve ser tratada como uma
recomendacdo de investimento nos CRI. A decisdo de investimento dos potenciais investidores nos CRI € de sua exclusiva responsabilidade, sendo recomendéavel a contratagdo de seus
proprios assessores em matérias legais, regulatérias, tributarias, negociais, de investimentos, financeiras, até a extensdo que julgarem necessaria para formarem seu julgamento sobre o
investimento nos CRI. Qualquer decisdo de investimento por tais investidores devera basear-se Unica e exclusivamente nas informagdes contidas no Prospecto Preliminar (assim como sua
verséo definitiva, quando disponivel) e no Termo de Securitizacdo, que contera informacdes detalhadas a respeito da Oferta, dos CRI e dos riscos relacionados a fatores macroeconémicos.
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LEIA O PROSPECTO ANTES DE ACEITAR A OFERTA E EM ESPECIAL A SECAO DOS FATORES DE RISCO.

OS COORDENADORES NAO SE RESPONSABILIZAM POR QUALQUER INFORMAGCAO QUE SEJA DIRETAMENTE DIVULGADA PELA EMISSORA, PELA DEVEDORA E/OU POR
OUTRAS INFORMACOES PUBLICAS SOBRE A DEVEDORA QUE OS INVESTIDORES QUALIFICADOS POSSAM UTILIZAR PARA TOMAR SUA DECISAO DE INVESTIMENTO.

PARA TODOS OS EFEITOS, OS DOCUMENTOS PUBLICOS DIVULGADOS PELA EMISSORA E/OU PELA DEVEDORA NAO FAZEM PARTE DOS DOCUMENTOS DA OFERTA E,
PORTANTO, NAO FORAM REVISADOS, SOB QUALQUER ASPECTO, PELOS COORDENADORES.

ANTES DE TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO NOS CRI, OS INVESTIDORES QUALIFICADOS DEVEM CONSIDERAR, CUIDADOSAMENTE, A LUZ DE SUAS PROPRIAS
SITUACOES FINANCEIRAS E OBJETIVOS DE INVESTIMENTO, TODAS AS INFORMAGCOES DISPONIVEIS NESTE MATERIAL, EM PARTICULAR AS INFORMAGCOES DETALHADAS
SOBRE OS RISCOS ASSOCIADOS AO INVESTIMENTO NOS CRI, OS “FATORES DE RISCO” DESCRITOS NESTE MATERIAL PUBLICITARIO E NO PROSPECTO PRELIMINAR, NA
LAMINA DA OFERTA, BEM COMO AS DEMAIS INFORMACOES QUE ENTENDAM SER NECESSARIAS SOBRE A EMISSORA E SOBRE A DEVEDORA.

AS PROJECOES AQUI PRESENTES NAO CARACTERIZAM PROMESSA OU GARANTIA DE RENDIMENTO PREDETERMINADO OU RENTABILIDADE ASSEGURADA POR PARTE DOS
COORDENADORES OU DE QUALQUER OUTRO PARTICIPANTE DA OFERTA, TENDO SIDO ELABORADO COM BASE EM DADOS DO PASSADO OU ESTIMATIVA DE TERCEIROS.
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Nossa Proposta de Valor Unica REDE Z/OR
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Sangue no Brasil
adquirida em 2017
(participacao de
42,4%)

+Dialise
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+Materiais e
medicamentos

~

EDUCACAO E SERVICOS
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+Transplantes
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Solido Historico Apesar dos Desafios Macro ReDE Y OR

Evolugdao do EBITDA Ajustado(?) - Servigos Hospitalares
(R$ milhdes, %)

mmmmm EBITDA ajustado 27,6%
25,9% 24,6% 25,7% 25,1%

27,9% 27,0%
25,7% 6.088
=7

e=O== Margem EBITDA ajustado

Estados + DF 18,1% 19,0%
16,1%

14,5% 14,8%

2,8%

2.740
2.424

1.946
o 1.671
Hospitais
949
567 664
- — == N

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 mar/23
12 meses

. . Variacao anual do PIB do Brasil
Leitos totais

(A/A %)
8%

87.000 :

4% 5%
Médicos credenciados s 2 19 1% 2% 1% 3%

0%
- (0%) (4%) (3%)
R$22,5b =
$22,5 bi

Receita Liquida(®) (12 meses) 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Note: Valores de Rede D’Or referentes a mar/23.

(1) Receita Liquida considera apenas dados de servigos hospitalares (Rede D’Or).

(2) EBITDA Ajustado considera apenas dados de servigos hospitalares (Rede D’Or). Ajustado por investimentos com expansdes (greenfield e brownfield) e banco de terrenos; CONFIDENCIAL 9
hospitais recém inaugurados; despesas com plano de opgdes; custos de combinacdo de negdcios; leis de incentivo e outros itens ndo recorrentes.
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Verificado Nivel de Exceléncia e Reconhecimento de Marca REDE ZOR

Evolucao das acreditacoes hospitalares(1) o

lugar no setor de

saude pela mais
prestigiada
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mmmmm \ational Accreditations International Accreditations Total Accreditations e==Om=s Hospitals (EoP)
1° 10
Acreditacoes Acreditacoes Oncoloaia _
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acreditados, 86% s&o ponderado pelo
considerados de exceléncia tamanho do
SMENTUM 196 (Nivel 3) negdcio.
Fonte: World’s Best hospitais (clique aqui); Empresas Mais (clique aqui); Valor 1000 (clique aqui); M&M (clique aqui). CONFIDENCIAL 11

Nota: (1) Hospitais sem credenciamento referem-se a recém-inaugurados/adquiridos ou em preparagao para o processo de avaliagdo.(2) Credenciamentos internacionais s6 se aplicam a hospitais com mais de 6 meses de operacdes.
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Historico de Melhoria nos Indicadores Clinicos

Pneumonia associada a ventilacao

(%)
6,55
5,21 5,40 5,27
4,25 4,44
2,92
2,57 ’
2,15 1,68 1,43 1,91

2017 2018 2019 2020 2021 2022
=0—RDOR ANAHP

Taxa padronizada de letalidade

hospitalar®)
(%)
0,65 068
0,54
0,48 9,46 0,45

2017 2018 2019 2020 2021 2022
=0—RDOR

Fonte: Rede D’Or S&o Luiz S.A..

Notas: Comparado com outros hospitais acreditados pela JCI, através da base de benchmark do sistema EPIMED. Por tratar-se de um sistema privado, ndo temos autorizacdo para publicar essas informacgdes.

Infeccao da corrente sanguinea
por cateterismo

(%)
> 84 3,14
! 2,61 2,61
1,96 1,85
122 1,43 1,56
p 0,99 0,88 0,83

2017 2018 2019 2020 2021 2022
=0—RDOR ANAHP

Taxa de reinternacao em menos
de 24h®)
(%)

0,47

REDE. Z0OR

Infeccdo urinaria por cateterismo

(%)
1,99 1,95
1,34 1,22 1,35
1,00
1,23
0,77 0,79 0,65 0,73 0,66

2017 2018 2019 2020 2021 2022
=0—RDOR ANAHP

Densidade de incidéncia de lesdao
por pressao(?
(%)

0,73

2017 2018 2019 2020 2021 2022
=0—RDOR

2017 2018 2019 2020 2021 2022

=0—RDOR

CONFIDENCIAL 12

Metodologia da Rede D'Or diverge da ANAHP (em relagdo ao nivel de gravidade das lesdes consideradas), por esse motivo ndo possuimos benchmark para este indicador.
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MATERIAL PUBLICITARIO

Qualidade Percebida Superior

Net Promoting
Score (NPS)(1)

64 .. reoEZorR
. JTAR

Copa, Vila Nova e DF Star

Fonte: Rede D’Or S&o Luiz S.A. e Google Reviews. | Notas: (1) NPS em Dezembro/2021. (2) Acessado em Abril/2023.
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GOVERNANCA

Progresso Continuo nas Iniciativas ASG REDE.ZOR

SOCIAL

COVID-19

AMBIENTAL

CONSTRUCAO
Projetos com solugdes de
otimizacdao de consumo
de energia.

RACE TO ZERO
Signatario desde 2021.
Compromisso de reduzir
as emissodes liquidas até

2050.

TRANSPARENCIA
67 hospitais reportando
inventarios de gases de
efeito estufa em dez/22.

RENOVAVEIS

QUALIDADE
Comprometido com altos
padroes de qualidade
garantidos pelos
credenciamentos hospitalares.

TREINAMENTO
1,4M horas de
treinamento em 2022.
Mao-de-obra de 71 mil
colaboradores.

PROJETOS SOCIAIS
Patrocinio em +10
projetos voltados a

educacdo, a infancia, a

adolescéncia e aos idosos.

> Novo Mercado.

> R$18 milhdes investidos
em 2021 para melhorar

a segurancga cibernética.

> Orgaos que apoiam o
Conselho de
Administracao:
Comissdo de Risco
Corporativo; Conselho
Fiscal, Comité de
Auditoria; Comissao de
Sustentabilidade.

> Canal de Denuncias.

R$320 Milhoes
em doagdes em 2020-21

HOSPITAIS DE
CAMPANHA
Abertura e operacgao de
dois hospitais de
campanha com 524
leitos.

TESTE DA VACINA
Testes clinicos em
parceria com 5 vacinas
da Covid-19 para

testagem em mais de 6
mil voluntarios.

IDOR

INSTITUTO D'OR

PESQUISA E ENSINO / \ ) \ )

Migracao de hospitais
para o Mercado Livre de
Energia priorizando

fontes renovaveis.
AN

.

Alcangar 30% de
taxa de residuos
reciclaveis até
2030.

74 unidades de negécios operando no
Mercado Livre de Energia (MLE) com
energia proveniente de fontes
renovaveis até 2025.

Reduzir em 10% o consumo de agua
nas unidades aderentes ao projeto de
eficiéncia hidrica até 2024.

Reduzir em 36% as emissoes de
gases de efeito estufa até 2030
e zerar as emissoes até 2050.

METAS

CONFIDENCIAL 14

Fonte: Rede D’Or Sao Luiz S.A.
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IndUstria da Saude em Evolucao, Sustentada Por Fundamentos REDE Z0R
Demograficos Estruturais

° Estrutura econémica do mercado de e ... combinado com sélidos e ... € um envelhecimento populacional
saGde no Brasil... fundamentos demogriaficos... acelerado

# anos para coorte populacional de +65

Taxa média anual de variacdo populacional (%) anos crescer de 7% a 14%
(o] (o)

COBERTURA DA
GASTOS®) PAGADORES

POPULACAO(M) ® _ 0,6
@ (2011-2032) [} 21 +21M
£ 0,5 d anos nos proximos
R$394 bi = ! &P (2000-2026) 26
~75% e Governo 45 o o 20 anos
, 5 4390 3 , )) (1970-1996) 26
Pablico populacao (43 /: dos - 40M
gastos) ' ) 0,2 é’# (1947-1992) 45 populagdo total com
20 ) P +65 anos em 2040
((\‘\Qxacs _— 0.0 a $ (1930-1975) 45
R i /
+ l 5,3% PIB Planos - (+) (1944-2009) 65
(57% dos de saude 0103 g (1994-2013) 69
i .
Privado SRR -0,2 @ @ (1938-2011) 73
-0,5 ® {: (1890-1975) 85
Rede D'Or: mercado () asss-1980) 115

+20M de pesso ‘

enderecgavel Q0os préximos 20 ank

Nota: (1) ANS, Dezembro 2022; (2) ANAHP: Observatdrio 2023.
Fonte: Nagdes Unidas “World Population Prospects”, 2022. CONFIDENCIAL 16
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Mercado Subpenetrado em Termos de Leitos, com Predominancia de

Pequenos Operadores

a Densidade de Leitos Hospitalares

Densidade de leitos (Leitos/
mil habitantes)

13,0

Recomendagao OMS

8,0 y
S~ (3-5 leitos)

5,9
5,0
4,3

3,1 2,9

2,5
221
: 1'6 1’0

DN NN NN “NUN “NRONT NU

REDE. Z0OR

6 Crescente déficit de leitos privados(1) e Panorama dos hospitais no Brasil(?)

Densidade de leitos no Brasil
(# leitos)

Z Déficit de +14 mil
leitos privados no
pais

31.581
25.131

2019w 2024 2029

59

Leitos na
média

4.827

2010

v Pequenos
v Infraestrutura
limitada

Tamanho médio hospitalar brasileiro
(#leitos)

(# Hospitais privados no Brasil)

4.466

DI

2022

Ponto de inflexao: O total de beneficiarios do Brasil atingiu 50,4M em 2022, apesar da pandemia e crise econémica.

Nota: (1) Considera beneficidrios crescendo de 47M para 57M em 2030; e taxa de ocupagdo e tempo médio de permanéncia constantes; (2) A partir de janeiro de 2022; considera o total de leitos divididos
pelo nimero de hospitais cadastrados na ANS.Fonte: CNSaude, CIA factbook e FBH CONFIDENCIAL 17
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Yk
Visao Geral do Mercado Privado de Saude REDE -Z0OR
Evolucao dos Beneficiarios de Planos de Saide e Despesa Evolucao da Participacao de Mercado Rede D'Or(1)

Assistencial() no Setor Privado (considera receita liquida da Companhia sobre despesas
(Milhdes de pessoas, despesa assistencial em R$ bilhdes) assistenciais)
11,1%
+135%
50,5 50,4 50,5
49,5 49,3 48.9
’ 4,7%
47 ’
,8 476 471 471 47,0 47,6
46,0
2014 2022
206 |l 206
1600 173 166 Composicao da Capacidade de Leitos Privados
149 posica . .
os 119 136 I (considera numero total de leitos privados(®)
79 b
1 57 / 4,4%
N N N N N N S N - e S S 1.4 (\’17’
“
< 95,6%
EE Desp. Assistencial (R$ bilhao) Beneficiarios (milhdes)

®m Rede D'Or = Qutros
(1) Despesas médicas totais, excluindo empresas exclusivamente odontoldgicas. Fonte ANS. Considerando o total de 264 mil leitos privados em

janeiro de 2022, segundo a Federagdo Brasileira de Hospitais e Confederacdao Nacional de Saude. CONFIDENCIAL 18
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Amplo Mercado Enderecavel e Grande Oportunidade de Aumentar a  pepe Goi

——————— —_—— o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e R e e e e e e e e e e e e e e e M e e e e e M e e e e e M e e e e e e e e e e e

1

: Despesas Assistenciais 1)

213,2

\
1
1
[ :
I (R$ bilhdes) I 24,1
1 10,0 :
! 1
: 58,6 :
! 1
1
! 1
s 42,2 ]
1
1
[ :
[ :
: 78,3 1
1
! 1
1 X
: FenaSaude Unidas Unimeds Fora da ANS2 Rede D'Or | Verticalizadas + Total
| & outras Mercado : planos de baixo
s Enderegavel 1 custo3
1
1
: :
. Beneficiarios !
1
1
I 40 : 9,7
s milhdes ! milhoes
I — L. i
1 6 bradesco S;JIAﬁe',rE:a R nmct:*c_:m'«u @ :
saude Cqs w Unimed |2 DO DRASE , . . ,
| SI CAIXA ) "M pusex Beneficiarios i Y>hapvida Beneficiarios
; T Golden =) CAMPERJ
: FOMINT Gglde: ! AP postal saude + local iiipsemg : e outras
: Unimeds Planserv :
: :
! ]

____________________________________________________________________________________________

Fonte: IBGE, ANAHP e ANS
Nota: (1) Despesa assistencial em 2022; (2) Despesa assistencial estimada de instituigdes ndo auditadas pela ANS. CONFIDENCIAL 19
(3) Considera operadoras verticalizadas e planos de saiide com preco inferior a R$ 200, excluindo as Unimeds.
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3
Indisputavel Estratégia de M&A REDE Z/OR
Méaquina de M&A bem lubrificada: excelente histérico de aquisicdo de empresas e expansdo do ecossistema
Entrada em Novos Mercados Lideranga
AqU/SIgao de ativos e marcas Parceiro indispensavel para pagadores,
sélidas pacientes e médicos
Expansio Consolidacao
9 Beneficiando-se do know-how e le/t///zando aquisicao CO?O
escala para aumentar o fluxo Ofgssnll?cag ae?'ncor fgsg;ggn 0
de pacientes e complexidade CONFIDENGIAL 20

Fonte: Rede D’Or Sé&o Luiz S.A e ANAHP
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Ik
Expertise em Integracao e Alavancagem Operacional REDE -Z0OR
Principais areas de criagdo Evolugao do lucro bruto por safra de aquisicao até 2021: @  Lucro bruto = Receitas menos Custo dos Servigos
de valor e sinergias
_ 2010/11 safra " 2012safra PP pp15cafra  F PN 2016 safra 2 hospitais
Suprimentos
) «
= . % 14%
Integracao de areas 99, 10% 17% \
corporativas ° | 4
Ano 0 LTM Ano 0 LTM Ano 0 LTM Ano 0 LTM
Crescimento de fluxo
& complexidade Lucro bruto CAGR: +27% lucro bruto CAGR: +22% lucro bruto CAGR: +24% lucro bruto CAGR: +26%
, hospitai 2 hospitai 1 hospital hospitai
Investimento e 2017 safra 3 hospitals 5018 safra osPIES 2019 safra Pl 2020 safra > hospitais
Tecnologia
A 32% 28% 7 9% 71 22%
17%
Melhor resultado 16% \ 15% )
clinico 5%
Ano O LTM Ano 0 LTM Ano 0 LTM Ano O LTM
Acreditacao
lucro bruto CAGR: +27% lucro bruto CAGR: +73% lucro bruto CAGR: +44% lucro bruto CAGR: +22%

CONFIDENCIAL 21

Fontes: Rede D’Or Sé&o Luiz. S.A
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Cronograma de projetos Greenfield e Brownfield REDE.Z/0R
2021- +50 projetos 6.634 leitos R$10bi em investimentos

divulgados em documentos ~70% brownfield apoiado por balango sélido, posicdo de caixa e forte
2027 publicos geracao de fluxo de caixa
13 projetos
Extenso banco de projetos Solida expertise na entrega de projetos com
impulsionando consideravel retornos significativos sobre capital
expansao de leitos implantado
17.150

1
+4.078 BF ROI_C agregado (1) dos
projetos entregues
+1.585 GF

Brownfield 1

leitos

Copa D'Or Sino Brasileiro 43 projetos

Hospital (RJ) Hospital (SP)

Rede D'Or Rede D'Or
2022 apods expansao Greenfield
organica
Norte D'Or Sado Caetano - _ .
Hospital (RJ) 20,80/0 Hospital (SP) + 0, 7 m I I leitos 3 prOJetOS

projetos diversos

Nota: (1) ROIC calculado como (EBITDA — Depreciagio)*(Taxa de 1 imposto)/(CAPEX depreciado + KGiro + Agio) para Dez-2019. Projetos incluem: Copa Star, S&o Luiz Sdo Caetano, Norte D’Or, Caxias D’Or, Vivalle, Sao Luiz Osasco, Copa D’Or e segmento de CONFIDENCIAL 22
oncologia em SP.
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Indicadores Operacionais e Evolugao COVID-19 REDE Z/OR

Volume pacientes-dia e taxa média de ocupacao Evolucao de pacientes-dia Covid-19 nas unidades da Rede D'Or
(diarias de internagao em mil; %) (Volumes diarios entre margo de 2021 e abril de 2023)
- o)
29 504 83,0% 82,6% 2o 59, 93%
75,0% 77,6% “727° 78,4% 76,5% 78,1% 1270 76,9% 78,5%
69,7% 707701
671 18667
61,2%
628 62516 e
554
513
e 475
R e R S R R A
s £ .3 o S S s £ .35 o 3 S
1T20 2720 3T20 4720 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 FPEINP T ILIT T ELTFTEISTNPITILYT LT ELIT®

> Volume de pac-dia aumentou 3,4% no 1T23 (a/a), com taxa média de ocupacao de 78,5%. Ja o nimero de internacoes Covid-19
permanece em patamar relativamente estavel e controlado nos primeiros meses de 2023; desconsideradas as diarias decorrentes
destes atendimentos, o volume de pac-dia teria apresentado crescimento frente o trimestre anterior.

Fonte: Rede D'Or S3o Luiz. S.A. Apresentagdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link. CONFIDENCIAL 24
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MATERIAL PUBLICITARIO

Volume Cirudrgicos REDE. ZOR

Evolucao do nimero total de cirurgias (totais) Evolucao do numero total de cirurgias (mesma base de ativos)
(mil cirurgias) @ (mil cirurgias)

126 o1
+8,6%
o 118 115 ,6%
105 107
87 o2 89
81 81 81 82 83
74 /8 69
68 70 63 ot 64 65
“‘\ 31 “‘\ |||| “\ : “‘\ ||| “‘ “\

1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2721 3T21 4T21 1T22 2T22 3722 4722 1723 1T20 2T20 3T20 4720 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4T22 1T23

> No 1T23, 121 mil cirurgias foram realizadas nas unidades da Rede D'Or, apresentando aumento de 10,1% quando comparado ao
ano anterior. Considerando-se a mesma base de ativos, o crescimento foi de 8,6% no mesmo periodo.

Fonte: Rede D'Or S3o Luiz. S.A. Apresentagdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link. CONFIDENCIAL 25
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MATERIAL PUBLICITARIO

Evolucao dos Leitos REDE Z/OR

Namero de leitos operacionais Namero de leitos totais
(leitos ao final do periodo) (leitos ao final do periodo)
+31,2% +45,4%
11.487 11.512
11.012 11.046 11.046
10.618
10.098
9.6
9.034
9352 9.439 9613 9469 9.462 g 1q 0740 8.819
8.191
2910 7.393
I ] 6I909 I
1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2T22 3T22 4T22 1723 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1T22 2722 3T22 4722 1723

> O namero de leitos totais e em operagcao aumentaram, respectivamente, 500 e 110 a/a, em funcao da conclusdao de obras no fim
de 2022, que adicionou leitos a serem operacionalizados nos proximos meses.

Fonte: Rede D'Or S3o Luiz. S.A. Apresentagdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link. CONFIDENCIAL 26
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MATERIAL PUBLICITARIO

Receita Bruta e Ticket Medio — Servigos Hospitalares REDE Z/OR

Receita bruta total: Servigos Hospitalares
(R$ milhoes)

CAGR: +22,4%

6.845,4
5.979,8
5.303,7

3.729,9

1720 1T21 1T22 1723

Ticket médio consolidado
(receita bruta total sobre pac-dia; em R$)

+10,7%

+6, 6%
10.258,5

9.707,9

9.622,9
J } I I

1722 2722 3T22 4722 1723

> Receita bruta avanca 14,5% em relacdao ao 1T22, com sodlido crescimento operacional: +10,1% a/a no volume de cirurgias,
+6,4% a/a em infusdes oncoldgicas e 10,7% de aumento no ticket médio consolidado, impulsionado principalmente pelo maior
patamar de reajustes dos contratos de prestacao de servicos efetivados ao longo do periodo.

Fonte: Rede D’Or S&o Luiz. S.A. Apresentacédo de Resultados 1T23, disponivel para acesso no link.
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Receita Bruta e Ticket Médio — Oncologia REDE 7/OR

Receita bruta: Oncologia (infusodes e terapias) Ticket médio: Oncologia
(R$ milhoes) (receita bruta oncologia sobre infusdes; em R$)
+22,5%
N— l
CAGR: +26,9% +2, 6%
10.773,9 11 057,1
+30,3% 10.428,6
656,0 9.714,0
503,4 9.027,4
406,3
321,3
1720 1721 1722 1723 1722 2722 3T22 4T22 1723

> Receita bruta de oncologia (infusGes) cresceu 30,3% vs. 1T22, com aumento do ticket médio (+22,5% a/a) e volume de infusdes
(+6,4% a/a), beneficiado pela adicao de cinco novas clinicas oncolégicas, totalizando 55 clinicas ao fim do primeiro trimestre de
2023.

Fonte: Rede D'Or S3o Luiz. S.A. Apresentagdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link. CONFIDENCIAL 28
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Custos e Despesas — Servigos Hospitalares REDE 7/OR

Custos com servico hospitalar Despesas gerais e administrativas
(R$ milhoes) (R$ milhoes)

+10,4% +25,1%

1T23 vs. 1T22 +14,3%

ao7so 44276 45560 4521 47210

Maior volume 253,9 265,6
cirirgico; 212 3 227,9 232,4
Expansdo '
oncologia.
1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 1722 2722 3722 4722 1723

> Os custos com servico hospitalar registraram alta de 10,4% no 1T23, mais do que compensado pelo avanco da receita no periodo.
Tal aumento reflete, principalmente, o crescimento de procedimentos cirlirgicos e a expansao do negocio de Oncologia.

> As despesas gerais e administrativas apresentaram aumento anual (+25,1% a/a) e sequencial, de 14,3% vs. 4T22.

Fonte: Rede D'Or S3o Luiz. S.A. Apresentagdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link. CONFIDENCIAL 29
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EBITDA — Servicos Hospitalares REDE.Z/OR

EBITDA e margem
(R$ milhoes, %)

MCSO/O 24N
! ! 23,8%

21,2% 21,1%

1.438 1.508 1.459

1.21
1.141 6

1722 2722 3T22 4722 1T23

EBITDA -O- Margem EBITDA

> O EBITDA cresceu 27,9% a/a no 1T23, com margem de 23,8%, impulsionado pela expansao do volume cirirgico e negdcio de
Oncologia, além do aumento no ticket médio.

Fonte: Rede D’Or Sé&o Luiz. S.A. Apresentacdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link. CONFIDENCIAL 30
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N — L]
SulAmérica SulAmeérica REDE @OR

Sinistralidade consolidada
(% dos prémios ganhos)

Receita liquida (1) [34pp. |
S | +3,4p.p. |
(R$ milhdes) -4,0 p.p. ¢
92,5%
8520  884%  87,3% °  88,6%
+18,3%
6.402,3
1T22 2722 3722 4122 1723
5.410,3
Beneficiarios saude e odonto
(em mil) 5.096
4.545 4.728 4.840 4-895 .

1722 1T23
1722 2722 3722 4722 1723

¥ Salde Empresarial/Adesdo ®Salde PME ®Planos Administrados (Saude) mSaude Individual ®Odonto Total
> Receita liquida aumentou +18,3% vs. 1T22, com aumento de ticket e crescimento de beneficiarios de saide e odonto.
> Sinistralidade consolidada apresenta importante melhora de 4,0 p.p. vs. 4T22.

Nota: (1) N&o considera o resultado da Sul América Investimentos S.A. (gestéo de ativos), que esta sendo contabilizado via equivaléncia patrimonial.
Fonte: Rede D'Or S3o Luiz. S.A. Apresentagdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link. CONFIDENCIAL 31
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Lucro Liquido e Margem Liquida REDE Z0OR

Lucro Liquido e Margem Liquida
(R$ milhdes, %)

6,2% 6,5%
4,9%
4,2%
396,3 2,7%
358,4
303,8
282,5
225,2
1722 2722 3T22 4T22 1T23W
s |_ucro Liquido Margem Liquida

Fonte: Rede D’Or S&o Luiz. S.A. Apresentacédo de Resultados 1T23, disponivel para acesso no link.
Nota: (1) Considera consolidagdo da SulAmérica a partir do 1T23. CONFIDENCIAL 32
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Endividamento REDE. Z0OR

o~ Evolucao do custo médio da divida Cronograma de amortizagao
‘ S CRIETED 60 Aves) (165 mlites), (em CDI+; final de periodo) da divida (principal)

Caixa (a) 32.061,7 (R$ milhdes)
‘ . T Prazo médio (anos)
ProvisGes técnicas (b) (14.873,6) > Caixa" - 17.188
Seguros (4.565,2)
DL+ 1.8% 2023 2.805
Previdéncia privada (10.308,4)
. . i (]) CDI+ 1.0% DI+ 0.89% 2024 2.405
’ y (1]
| Caixa liquido de provisoes técnicas(!) (a+b) 17.188,1 CDI+ 0,7% CDI+ 0,7%
Divida bruta® (32.694,0) . - - . 2025 3.552
_ Divida liquida (15.506,0) dez/19  dez/20  dez/21  dez/22  mar/23 2026 = 2.188
Divida liquida/ EBITDA®G) 12M 2,7x i )
| Composicdo da divida liquida por 2027 = 1.500
Divida liquida (inc. provisGes seguros) (10.940,7) indexadores apés derivativos (mar-23)
. 2028 4.236
Div. lig. (inc. prov. seguros)/ EBITDA®) 12M 2,0x Pre-fixada
16,9%
;. . 2029 3.668
> % da divida em moeda estrangeira: 18,7%
o _ o 2030 5.753
» Divida em moeda estrangeira com hedge cambial integral: 100%o
u o 2031 2.162
» Covenants ativos atrelados a indices de alavancagem: Nao ha Pés-fixada
Nota: (1) Caixa, equivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios, liquido de provisdes técnicas. 83,1% 2032-36 3.562

(2) Saldo de empréstimos, financiamentos e debéntures liquido de todos os instrumentos financeiros e derivativos. N&o considera passivos de arrendamentos.

(3) EBITDA 12 meses considera EBITDA ajustado de SulAmérica a partir do 1T23.

(4) EBITDA 12 meses considera dados de SulAmérica a partir do 1T23. CONFIDENCIAL 33
Fonte: Rede D’Or Séo Luiz. S.A. Apresentacdo de Resultados 1723, disponivel para acesso no link.
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Fluxo de Caixa Gerencial

Reconciliacao do fluxo de caixa gerencial (FCO)

(R$ milhdes)
(38,9)
163,5 (177,5)
(232,1)
EBITDA A Capital A Outros itens A A Impostos
reportado de giro de balanco Arrendamentos

1T23

REDE. Z0OR

Prazo médio de recebimento (PMR), estoque (PME)
e pagamento (PMP) dos servigos hospitalares

(em dias)
122 @) 1)
— g B —
54 55 55
49 48 48
M
43 42 41 45 45
4721 1T22 2T22 3T22 4722 1T23
=@=—PMR PMP —@=PME

> O fluxo de caixa operacional gerencial expandiu 71,5% a/a no 1T23, com a conversao de caixa(2) alcancando 109,1% (vs. 78,7%

no 1T22, e 91,1% no 4T22).

Nota: (1) Célculo do PMR ajustado a partir do 4T22 pela integragédo de SulAmérica no balango patrimonial da Companhia, portanto desconsiderando eliminacdes de provisdo entre companhias do grupo.

(2) Converséo de caixa = FCO gerencial antes de impostos dividido por EBITDA reportado (ex IFRS-16).
Fonte: Rede D’Or Sao Luiz. S.A. Apresentacédo de Resultados 1T23, disponivel para acesso no link.

CONFIDENCIAL 34

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AO CRI ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"


https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/e072853d-7416-e09e-479e-f6d066d253fd?origin=1

MATERIAL PUBLICITARIO

AGENDA

Destaques Rede D’Or
Tese de Investimento
Dados Financeiros

Termos e Condi¢des da Oferta

Informacdes Adicionais —

S O A~ W N

Fatores de Risco o .

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AO CRI ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO

Termos e Condicoes da Oferta REDE Z/OR

Devedora Rede D’Or S3o Luiz S.A.
Opea Securitizadora S.A.
Titulo Certificados de Recebiveis Imobilidrios (“CRI”)

Oferta Publica Instrucdao CVM n? 160, sob rito de registro automatico

Lastro Debéntures simples, ndo conversiveis em acoes, da espécie quirografaria, para colocacao privada, da 302 emissdo da Devedora

Inicialmente, RS 2.000.000.000,00 (dois bilh&es de reais), observada a possibilidade de aumento do valor total da emissdo mediante
Valor Total da Oferta exercicio total ou parcial da opg¢do de lote adicional de até 25%, isto é, em até RS 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais),
totalizando até RS 2.500.000.000,00 (dois bilh&es e quinhentos milh&es de reais)

Valor Nominal Unitario RS 1.000,00 (mil reais)

Garantia Firme para volume de RS 1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de reais) e Melhores Esforcos para os RS

A IEC CEEE 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) restantes

Em até 3 (trés) séries, em sistema de vasos comunicantes de distribuicao
12 Série: 5 anos 223 Série: 7 anos 32 Série: 10 anos

Amortizagdo 12 Série: Bullet 22 Série: Bullet 32 Série: Ao final do 82, 92 e 102 anos
12 Série: Semestrais, sem caréncia 22 Série: Semestrais, sem caréncia 32 Série: Semestrais, sem caréncia

22 Série: NTN-B 2030 + 1,10% a.a. ou IPCA 32 Série: NTN-B 2032 + 1,20% a.a. ou IPCA

@R o
V) 1B 1 Sty 00 LT B +6,40% a.a., dos dois o maior +6,60% a.a., dos dois o maior

Clean

Covenants N3o havera
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Termos e Condicoes da Oferta REDE Z/OR

Permitido, nos termos da escritura de emissao de debéntures, apds o decurso de (i) 36 (trinta e seis) meses para os CRI da 12 Série, (ii) 48
Resgate Antecipado (quarenta e oito) meses para os CRI da 22 Série e (iii) 72 (setenta e dois meses) para os CRI da 32 Série, contados da Data de Emissao, ou seja
Facultativo a partir de (i) 16 de agosto de 2026 para os CRI da 12 Série, (ii) 16 de agosto de 2027 para os CRI da 22 Série e (iii) 16 de agosto de 2029 para
os CRI da 32 Série.

12 Série: 0,40% (quarenta centésimos por cento) sobre o saldo devedor, multiplicado pela duration em anos, remanescente

Prémio de Resgate 22 Série: O maior entre a curva do papel ou make whole pela NTNB

32 Série: O maior entre a curva do papel ou make whole pela NTNB

CEWOEACNIGETECER I IE N “AAA(EXP)sf(bra)” pela Fitch
Os CRI serdo destinados a (i) investidores que possam ser enquadrados nas hipdteses previstas no artigo 11 da Resolugdo CVM n? 30,
Publico alvo de 11 de maio de 2021, conforme em vigor (“Investidores Profissionais”); e (ii) investidores que possam ser enquadrados nas
hipdteses previstas no artigo 12 da Resolugcdo CVM 30 (“Investidores Qualificados”)
Distribuicao e Negociacao B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao
12 Série: BRRBRACRIING
Cddigos ISIN 22 Série: BRRBRACRIIO4
32 Série: BRRBRACRIIP1

Escriturador e Liquidante Itau Corretora de Valores S.A. e Itad Unibanco S.A.

7 .

Agente Fiduciario Pentdgono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
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Cronograma da Oferta REDE Z/OR

Protocolo do Pedido de Registro Oferta na CVM 19/07/2023
Divulgacéo do Aviso ao Mercado 19/07/2023
Disponibilizagao do Prospecto Preliminar 19/07/2023
Inicio do Roadshow 20/07/2023
Inicio do Periodo de Reserva 26/07/2023
“ Divulgagao de Comunicado de Modificacéo da Oferta e do Novo Prospecto Preliminar 10/08/2023
Inicio do Periodo de Desisténcia 11/08/2023
_ Encerramento do Periodo de Desisténcia 17/08/2023
_ Encerramento do Periodo de Reserva 20/08/2023
_ Procedimento de Bookbuilding 21/08/2023
Comunicado do Resultado do Procedimento de Bookbuilding 22/08/2023
Registro da Oferta pela CVM 23/08/2023
Divulgagéo do Andncio de Inicio 23/08/2023
Disponibilizacdo do Prospecto Definitivo 23/08/2023
Data de Liquidacdo Financeira dos CRI 24/08/2023
Data de Maxima para Divulgacéo do Anuncio de Encerramento 19/02/2024

Notas: (1) As datas previstas para os eventos futuros sdo meramente indicativas e estdo sujeitas a alteragdes, atrasos e antecipacdes sem aviso prévio, a critério da Emissora, da Devedora e dos Coordenadores. Qualquer modificagdo no cronograma da distribuicdo

devera ser comunicada a CVM e podera ser analisada como madificagdo da Oferta, seguindo o disposto nos artigos 67 e 69 da Resolugdo CVM 160. (2) Quaisquer comunicados ou anuncios relativos a Oferta seréo disponibilizados na rede mundial de

computadores da CVM, da B3, da Emissora e dos Coordenadores, nos termos previstos no artigo 13 da Resolugdo CVM 160. (3) Considera o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias, contados da presente data, para subscricdo ou aquisi¢do dos valores

mobiliarios objeto da Oferta. Considerar-se-a encerrada a presente Oferta ap6s a distribui¢cdo de todos os valores mobiliarios objeto da Oferta, de forma que a presente Oferta podera ser encerrada antes da data aqui estabelecida. (4) Caso ocorram alteragdes das

circunstancias, suspenséo, prorrogacéo, revogacdo ou modificagdo da Oferta, tal cronograma podera ser alterado. Para informagdes sobre manifestacédo de aceitagdo a Oferta, manifestagcdo de revogacéo da aceitagdo a Oferta, ver item “7.3” da segdo “7 —

Restricdo a Direitos de Investidores no Contexto da Oferta” do Prospecto Preliminar e para informagées. CONFIDENCIAL 38
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Contatos da Distribuicao REDE ZOR

. -,
€ bradesco bb UBSZBB ...
Getulio Lobo Lucas Castro Denise Chicuta Marco Antonio Brito Guilherme Maranh&o
Lucas Sacramone, CFA Alexandre Augusto Di(_)go |\~/Iilesk_i~ Jodo Vicente Abrao o!a Silva Luiz Felipe Fgrraz
Camila S&o Julido Boanerges Pereira Felipe Almeida
Gustavo Oxer André Coelho Abel Sader Pablo Bale Rogério Cunha
Guilherme Pescaroli Daniela Luques Joé&o Pedro Lobo Roberto Basaglia Rodrigo Melo
. : . Bruna Faria Zanini Fernando Shiraishi Miranda
Carlos Antoneli Luiza Lima bbifisales@bradescobbi.com.br Pedro Toledo Flavia Neves
Guilherme Pontes Rafael Lopes Julia Tamanaha Silva Gustavo dos Reis
Gustavo Padréo Guilherme Costa Raphael Tosta
) Rodrigo Tescari
Lara Anatriello (11) 3553 - 2152 | (11) 3553 - 2814 Joao Pedro C. Castro
Vitor Amati distribuicaorf@santander.com.br
o ] Tel: (11) 3708-8800
distribuicaoinstitucional.rf@xpi.com.br IBBA-FISalesLocal@itaubba.com.br
R Investment
&?ocrltl;:)ﬁ?tenglﬁ\:’estmentBonk\'ng @Da[ma‘ %) Safra | sux

Marco Antonio Brito Rafael Cotta - (11) 3383-2099 Rafael Quintas
Jodo Vicente Abrdo da Silva rafael.cotta@btgpactual.com Januaria Rotta
Boanerges Pereira Alexandre Baldrigue

Bruno Korkes - (11) 3383-2190

Pablo Bale . bruno.korkes@btgpactual.com Eliana Noventa
Roberto Basaglia Pedro Sene
Bruna Faria Zanini Victor Batista - (11) 3383-2617 Pedro Vasconcellos

Pedro Toledo victor.batista@btgpactual.com
Julia Tamanaha Silva +55 (11) 3175-7695
Guilherme Costa Tiago Daer - (11) 3383-3034 fi.sales@safra.com.br

Tiago.Daer@btgpactual.com

(11) 3553 - 2152 | (11) 3553 - 2814

R Jonathan Afrisio - (21) 3262-9795
distribuicaorf@santander.com.br 21)

jonathan.afrisio@btgpactual.com
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Informacoes Adicionais REDE Z/OR

Maiores esclarecimentos a respeito da Oferta e/ou da Emissora poderdo ser obtidos nos enderecos e sites a seguir indicados:

Opea Securitizadora S.A.: https://www.opeacapital.com/emissoes/ (neste website, acessar “Ofertas em Andamento”, selecionar “Oferta Plblica de Distribui¢do dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios da 1762 Emissdo da
Opea Securitizadora S.A.”, e assim obter todos os documentos desejados, nos termos da legislacdo e regulamentacdo aplicavel).

XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.: www.xpi.com.br (neste website, acessar a aba “Produtos e Servicos” e clicar em “Ofertas Publicas”, na se¢do “Ofertas em Andamento”, clicar em
“CRI Rede D’Or - Oferta Publica de Distribuicdo, em até trés séries, da 1762 Emissdo da Opea Securitizadora S.A”) e assim obter os documento desejados;

Banco Itati BBA S.A.: www.itau.com.br/itaubba-pt/nossos-negocios/ofertas-publicas/ (neste website, acessar “Rede D’Or S3o Luiz S.A.”, posteriormente, na se¢do “2023” e na subsecdo “CRI Rede D’Or”, acessar o documento
desejado);

Santander: https://www.santander.com.br/assessoria-financeira-e-mercado-de-capitais/ofertas-publicas/ofertas-em-andamentox (neste website, clicar em “CRI Rede D’Or”, e assim obter os documento desejado).

UBS BB: https://www.ubs.com/br/pt/ubsbb-investment-bank/public-offers.html (neste website clicar em “Rede D or- 1762 Emissdo de CRI da Opea Securitizadora” e, entdo, clicar em “Aviso ao Mercado”).

Bradesco BBI: https://www.bradescobbi.com.br/Site/Home/Default.aspx (neste website, clicar em “Ofertas Publicas”, na aba “Escolha o tipo de oferta e encontre na lista abaixo”, selecionar “CRI”, buscar por “CRI 160 Rede
D’Or”, e assim obter os documento desejado).

Banco BTG: https://www.btgpactual.com/investment-banking https://www.btgpactual.com/investment-banking (neste website, clicar em “Mercado de Capitais - Download”, depois clicar em “2023” e “CRI REDE DOR” -
OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUI(;AO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS DA 12, 22 e 32 SERIES DA 1762 EMISSAO DA OPEA SECURITIZADORA S.A.” e selecionar o documento desejado);

Safra: https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-publicas.htm (neste website, clicar em “CRI— Rede D’or 2023”, e entdo, clicar no documento correspondente);

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM): www.gov.br/cvm (neste website, clicar no icone de menu a Comissdo de Valores Mobilidrios, acessar “Assuntos”, clicar em “Regulados”, clicar em “Regulados CVM (sobre e dados
enviados a CVM), clicar em “Companhias”, clicar em “Informagdes de CRI e CRA (Fundos.Net)”, e clicar no link “Informagdes de CRI e CRA (Fundos.Net)”. Na pagina clicar no canto superior esquerdo em “Exibir Filtros”, em
“Tipo de Certificado” selecionar “CRI” e em “Securitizadora” buscar “Opea Securitizadora S.A.”. Em seguida clicar “categoria” e selecionar “Documentos de Oferta de Distribuigdo Publica” e, no campo “Tipo” selecionar o
documento desejado “Prospecto de Distribui¢do Publica” ou “Ldmina de Oferta de Securitizagdo” e no “Periodo de Entrega”, inserir o periodo de 18/07/2023 até a data da busca. Localizar o assunto: “Ldmina de Oferta de
Securitizagdo” e selecionar o “Download”).
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Fatores de Risco REDE.ZOR

Antes de tomar qualquer decis@o de investimento nos CRI, os potenciais Investidores deverdo considerar cuidadosamente, a luz de suas proprias situagdes financeiras e objetivos de
investimento, os fatores de risco descritos abaixo, organizados em ordem decrescente de materialidade, em cada se¢éo abaixo, bem como as demais informagdes contidas no Prospecto
Preliminar e em outros Documentos da Operagdo, devidamente assessorados por seus assessores juridicos e/ou financeiros.

Os negdcios, situagdo financeira, reputagdo ou resultados operacionais da Emissora e dos demais participantes da presente Oferta podem ser adversa e materialmente afetados por
quaisquer dos riscos abaixo relacionados. Caso quaisquer dos riscos e incertezas aqui descritos se concretizem, os negdcios, a situagéo financeira, a reputagdo os resultados operacionais
da Emissora e/ou da Devedora poderdo ser afetados de forma adversa, considerando o adimplemento de suas obriga¢ées no Gmbito da Oferta.

Esta se¢do contém apenas uma descricdo resumida dos termos e condi¢bes dos CRI e das obrigagdes assumidas pela Emissora no émbito da Oferta. E essencial e indispensdvel que os
Investidores leiam o Termo de Securitizagdo e compreendam integralmente seus termos e condigcées, os quais sdo especificos desta operacdo e podem diferir dos termos e condi¢bes de
outras operagées envolvendo o mesmo risco de crédito.

Para os efeitos desta Sec¢do, quando se afirmar que um risco, incerteza ou problema poderd produzir, poderia produzir ou produziria um “efeito adverso” sobre a Emissora e/ou a
Devedora, quer se dizer que o risco, incerteza ou problema poderd, poderia produzir ou produziria um efeito adverso sobre os negdcios, a posicdo financeira, a liquidez, os resultados das
operagdes ou as perspectivas da Emissora e/ou da Devedora, conforme o caso, exceto quando houver indicagGo em contrdrio ou conforme o contexto requeira o contrdrio. Devem-se
entender expressOes similares nesta Secdo como possuindo também significados semelhantes.

Os riscos descritos abaixo ndo s@o exaustivos. Outros riscos e incertezas ainda ndo conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais também poderdo ter um efeito adverso sobre a
Emissora e/ou sobre a Devedora. Na ocorréncia de qualquer das hipdteses abaixo os CRI podem ndo ser pagos ou ser pagos apenas parcialmente, gerando uma perda para o Investidor.
Os fatores de risco relacionados a Emissora, seus Controladores, seus acionistas, seus investidores e

ao seu ramo de atuacgdo estdo disponiveis em seu formuldrio de referéncia nos itens “4.1. Descri¢do dos Fatores de Risco” e “4.2. Descricdo dos Principais Riscos de Mercado”,
incorporados por referéncia ao Prospecto Preliminar.

a) riscos associados ao nivel de subordinacdo, caso aplicavel, e ao consequente impacto nos pagamentos aos investidores em caso de insolvéncia;

1. Os CRI sdo lastreados em Créditos Imobilidrios oriundos das Debéntures

Os CRI tém seu lastro nos Créditos Imobilidrios, os quais sdo oriundos das Debéntures emitidas pela Devedora, cujo valor, por lei, deve ser suficiente para cobrir os montantes devidos
aos Titulares de CRI durante todo o prazo de Emissdo. Ndo existe garantia de que ndo ocorrera futuro descasamento, interrupcdo ou inadimplemento em seu fluxo de pagamento por

parte da Devedora, caso em que os titulares poderao ser negativamente afetados, quer seja por atrasos no recebimento de recursos devidos para a Emissora ou mesmo pela dificuldade
ou impossibilidade de receber tais recursos em funcao de inadimplemento por parte da Devedora.
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2. Os Créditos Imobilidrios constituem o Patrimdénio Separado, de modo que o atraso ou a falta do recebimento dos valores decorrentes dos Créditos Imobilidrios, assim como qualquer
atraso ou falha pela Emissora, ou a insolvéncia da Emissora, poderd afetar negativamente a capacidade de pagamento das obrigagcdes decorrentes dos CRI

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos, tendo como objeto social a aquisicao e securitizacdo de créditos por meio da emissao de titulos lastreados nesses créditos, cujo
patrimonio é administrado separadamente.

O Patrimo6nio Separado tem como Unica fonte os recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios.

Qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes pela Emissora podera afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigacdes decorrentes dos respectivos CRI,
sendo que caso os pagamentos dos Créditos Imobilidrios tenham sido realizados pela Devedora, na forma prevista na Escritura de Emissdao de Debéntures, a Devedora ndo tera qualquer
obrigacao de fazer novamente tais pagamentos.

Na hipdtese de a Emissora ser declarada insolvente com relagao as obrigacdes da presente Emissao, o Agente Fiducidrio devera assumir temporariamente a administracdao do
Patrimonio Separado. Em assembleia, os Titulares dos CRI poderao deliberar sobre as novas normas de administracdo do Patriménio Separado ou optar pela liquidacdo destes, que
podera ser insuficiente para quitar as obrigacdes da Emissora perante os respectivos Titulares dos CRI.

3. Orisco de crédito da Devedora e a inadimpléncia dos Créditos Imobilidrios podem afetar adversamente os CRI

A capacidade do Patrimoénio Separado de suportar as obrigacdes decorrentes da emissao dos CRI depende do adimplemento, pela Devedora, dos pagamentos decorrentes dos Créditos
Imobiliarios.

O Patrimonio Separado, constituido em favor dos Titulares dos CRI, ndo conta com qualquer garantia ou coobrigacdo da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos
Titulares dos CRI dos montantes devidos dependera do adimplemento dos Créditos Imobilidrios, pela Devedora, em tempo habil para o pagamento dos valores devidos aos Titulares dos
CRI. Eventual inadimplemento dessas obrigacGes pela Devedora podera afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e a capacidade do Patrimonio Separado de suportar suas
obrigacOes, conforme estabelecidas no Termo de Securitizagdo.

Ademais, é importante salientar que ndo ha garantias de que os procedimentos de cobranca judicial ou extrajudicial dos Créditos Imobilidrios serdo bem-sucedidos.

Portanto, uma vez que o pagamento da Remuneracdo e Amortiza¢cdo dos CRI depende do pagamento integral e tempestivo pela Devedora dos respectivos Créditos Imobilidrios, a
ocorréncia de eventos internos ou externos que afetem a situacdo econdmico-financeira da Devedora e suas respectivas capacidades de pagamento poderdo afetar negativamente o
fluxo de pagamentos dos CRI e a capacidade do Patriménio Separado de suportar suas obrigacdes, conforme estabelecidas no Termo de Securitizacdo.
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4. Auséncia de garantia e risco de crédito da Devedora

Nao serdo constituidas garantias em beneficio dos Titulares dos CRI no ambito da Oferta. Portanto, os Titulares dos CRI correm o risco de crédito da Devedora enquanto Unica devedora
das Debéntures, uma vez que o pagamento das remuneragdes dos CRI depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora, dos Créditos Imobilidrios. A capacidade de
pagamento da Devedora podera ser afetada em funcdo de sua situagdo econémico-financeira, em decorréncia de fatores internos e/ou externos, o que podera afetar o fluxo de
pagamentos dos CRI.

5. Risco de Concentragdo e efeitos adversos na Remuneragdo e Amortiza¢éio

Os Créditos Imobilidrios sdo devidos, em sua totalidade, pela Devedora. Nesse sentido, o risco de crédito do lastro dos CRI estd concentrado na Devedora, sendo que todos os fatores de
risco aplicaveis a ela, a seu setor de atuacao e ao contexto macro e microecondmico em que ela estd inserida sdo potencialmente capazes de influenciar adversamente a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, a Amortizacao e a Remuneragao dos CRI.

6. Risco de pagamento das despesas pela Devedora
Em nenhuma hipdtese a Emissora possuira a obrigacao de utilizar recursos préprios para o pagamento de Despesas.

Desta forma, caso a Devedora ndo realize o pagamento das Despesas, estas serdo suportadas pelo Patrimonio Separado e, caso estes ndo sejam suficientes, pelos Titulares dos CRI, o
gue podera afetar negativamente os Titulares dos CRI.

7. Risco de Vencimento Antecipado ou Resgate Antecipado das Debéntures e, consequentemente, dos Créditos Imobilidrios

Na ocorréncia de resgate antecipado das Debéntures ou de declaracdo de vencimento antecipado das obrigacdes decorrentes das Debéntures, seja de forma automatica ou ndo
automadtica, conforme previstos na Escritura de Emissao de Debéntures, os CRI deverdo ser resgatados antecipadamente.

A Emissora sera responsdvel pela cobranca dos Créditos Imobiliarios (decorrentes das Debéntures), conforme descrito no Termo de Securitizacdo. Nos termos do artigo 12 da Resolucdo
CVM 17 e da Lei 14.430, em caso de inadimplemento nos pagamentos relativos aos CRI, caso a Emissora ndo faga, o Agente Fiducidrio deverd realizar os procedimentos de execuc¢ao dos
Créditos Imobiliarios, e pagamento antecipado dos CRI, conforme procedimentos previstos no Termo de Securitizacdo.
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Nesse caso, podera nao haver recursos suficientes no Patrimonio Separado para a quitacdao das obrigacdes perante os Titulares dos CRIl. Consequentemente, os Titulares dos CRI
poderao sofrer perdas financeiras em decorréncia de tais eventos, inclusive por tributacdo, pois (i) ndo ha qualquer garantia de que existirdo outros ativos no mercado com risco e
retorno semelhante aos CRI; (ii) a rentabilidade dos CRI poderia ser afetada negativamente; e (iii) a atual legislacdo tributaria referente ao imposto de renda determina aliquotas
diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicacdao, o que podera resultar na aplicacdo efetiva de uma aliquota superior a que seria aplicada caso os CRI fossem liquidados na
respectiva Data de Vencimento dos CRI.

Ademais, na ocorréncia de resgate antecipado das Debéntures ou de declaracdo de vencimento antecipado das obrigacdes decorrentes das Debéntures, seja de forma automatica ou
ndo automatica, conforme previstos na Escritura de Emissdao de Debéntures, com o consequente resgate antecipado dos CRI, os Titulares dos CRI terdo seu horizonte original de
investimento reduzido, podendo nao conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneracao buscada pelos CRI ou sofrer prejuizos em razao de eventual aplicacdao de
aliquota do imposto de renda menos favoravel aquela inicialmente esperada pelos Titulares de CRI, decorrente da redugao do prazo de investimento nos CRI. O resgate antecipado dos
CRI pode impactar de maneira adversa na liquidez dos CRI no mercado secundario, podendo gerar dificuldade de reinvestimento do capital investido pelos investidores a mesma taxa
estabelecida para os CRI, o que podera afetar negativamente os Titulares de CRI.

8. Auséncia de Coobrigagdo da Emissora

O Patrimonio Separado constituido em favor dos Titulares dos CRI ndo conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigacdo da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo
pelos Titulares dos CRI dos montantes devidos conforme o Termo de Securitizacdo depende do recebimento das quantias devidas em fun¢do dos Créditos Imobiliarios, em tempo habil
para o pagamento dos valores decorrentes dos CRI. A ocorréncia de eventos que afetem a situagcdo econdmico-financeira da Devedora, como aqueles descritos nesta Sec¢do, poderd
afetar negativamente o Patriménio Separado e, consequentemente, os pagamentos devidos aos Titulares dos CRI.

9. Risco Relacionado a Inexisténcia de Informagdes Estatisticas sobre Inadimplementos, Perdas e Pré-Pagamento

Considerando que a Devedora emitiu as Debéntures em favor da Emissora especificamente no ambito da emissdao dos CRI e da presente Oferta, ndo existem informacdes estatisticas
sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento dos Créditos Imobilidrios que compdem o Patrimonio Separado. Referida inexisténcia de informacdes estatisticas sobre
inadimplementos, perdas ou pré-pagamento impactam negativamente na analise criteriosa da qualidade dos Créditos Imobilidrios decorrentes das Debéntures e poderdo gerar um
impacto negativo sobre a adimpléncia das Debéntures e, consequentemente, dos CRI, podendo afetar de forma negativa o fluxo de pagamentos dos CRI e, consequentemente, gerar um
impacto negativo para o investidor.
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10. Ndo realizagdo ou realizagdo inadequada dos procedimentos de execugdo e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Créditos Imobilidrios

A Emissora e o Agente Fiduciario, caso a Emissora ndo faga, nos termos do artigo 12 da Resolu¢do CVM 17 e da Lei 14.430, sdo responsdveis por realizar os procedimentos de execuc¢do
dos Créditos Imobiliarios, de modo a garantir a satisfagcdao do crédito dos Titulares dos CRI, em caso de necessidade.

A realizacdo inadequada ou a ndo realizacdo dos procedimentos de execucdo dos Créditos Imobiliarios por parte da Emissora ou do Agente Fiducidrio, conforme aplicavel, em desacordo
com a legislacdo ou regulamentacdo aplicavel, poderd prejudicar o fluxo de pagamento dos CRI.

Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razdo de cobranca judicial dos Créditos Imobilidrios também pode ser afetada a capacidade de satisfacao do crédito,
afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

11. Risco da existéncia de credores privilegiados

A Medida Proviséria n2 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, ainda em vigor, em seu artigo 76, caput, estabelece que “as normas que estabelecam a afetacdo ou a separacdo, a qualquer
titulo, de patrimbnio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos com relacdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos
privilégios que lhes sdo atribuidos”. Ademais, em seu paragrafo Unico, o artigo 76 prevé que “desta forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e
das rendas do sujeito passivo, seu espdlio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separac¢do ou afetacao”.

Assim, ndo obstante o disposto no paragrafo 42 do artigo 27 da Lei n? 14.430, a Emissora serd responsavel pelo ressarcimento do valor do Patrimdnio Separado que houver sido atingido
em decorréncia de a¢des judiciais ou administrativas de natureza fiscal ou trabalhista da Emissora ou de sociedades do seu mesmo grupo econdémico, caso seja aplicado o disposto no
artigo 76 da Medida Proviséria n2 2.158-35.

Caso seja aplicado o disposto no artigo 76 da Medida Provisdria n? 2.158-35, os Créditos Imobilidrios e os recursos dele decorrentes poderdo ser alcancados por credores fiscais,
trabalhistas e previdenciarios da Emissora e, em alguns casos, por credores trabalhistas e previdenciarios de pessoas fisicas e juridicas pertencentes ao mesmo grupo econémico da
Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e subsidiaria de empresas pertencentes ao mesmo grupo econdémico existentes em tais casos.

Caso isso ocorra, concorrerdo os detentores destes créditos com os Titulares dos CRI, de forma privilegiada, sobre o produto de realizacdo dos Créditos Imobilidrios, em caso de faléncia.
Nesta hipdtese, é possivel que os Créditos Imobilidrios ndo venham a ser suficiente para o pagamento integral dos CRIl apds o pagamento daqueles credores, o que afetard
adversamente os Titulares dos CRI.
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12. A participagdo de Investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding poderd afetar adversamente a formagdo da taxa de remuneragéo final
dos CRI e sua participagdo na Oferta poderd resultar na redugdo da liquidez dos CRI

As taxas aplicdveis a Remuneracao dos CRI de cada série serdo definidas apds a conclusdo do Procedimento de Bookbuilding, no decorrer do qual serdo aceitas inten¢des de
investimentos de Investidores que sejam Pessoas Vinculadas. A participacdao de Investidores que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding podera impactar
adversamente a formacado da taxa final da Remuneragao dos CRI e, caso seja permitida a colocagdo perante Pessoas Vinculadas, nos termos do item 8.5 abaixo, o investimento nos CRI
por Investidores que sejam Pessoas Vinculadas podera reduzir a liquidez dos CRI no mercado secundario, uma vez que referidas Pessoas Vinculadas podem optar por manter estes CRI
fora de circulagdo. Os Coordenadores ndao tém como garantir que o investimento nos CRI por Pessoas Vinculadas ndo ocorrera ou que referidas Pessoas Vinculadas ndao optardo por
manter esses CRI fora de circulagao

13. Quérum de deliberagcdo em Assembleia Especial

Algumas deliberacbes a serem tomadas em Assembleias Especiais sdo aprovadas por maioria simples dos presentes nas respectivas Assembleias Especiais, e, em certos casos, ha a
exigéncia de quérum qualificado, nos termos do Termo de Securitizacdo e da legislagcdo pertinente. O titular de pequena quantidade de CRI pode ser obrigado a acatar determinadas
decisGes contrdrias ao seu interesse, ndo havendo mecanismos de venda compulsdria no caso de dissidéncia do titular do CRI em determinadas matérias submetidas a deliberagdo em
Assembleia Especial. Além disso, a operacionalizacao de convocacado e realizacdo de Assembleias Especiais poderdo ser afetadas negativamente em razdo da grande pulverizacao dos
CRI, o que levara a eventual impacto negativo para os titulares dos CRI.

b) riscos decorrentes dos critérios adotados pelo originador ou cedente para concessao de crédito

1. Risco de originagdo e formalizagdo dos Créditos Imobilidrios

As CCl representam os Créditos Imobilidrios, oriundos das Debéntures. Problemas na originacdo e na formalizacdo dos Créditos Imobilidrios podem ensejar o inadimplemento dos
Créditos Imobiliarios, além da contestacdo de sua regular constituicdo por terceiros, causando prejuizos aos Titulares dos CRI.

2. Riscos de Formalizagdo do Lastro da Emissdo

O lastro das CCl é composto pelas Debéntures. Falhas na constituicdo ou formalizacdo da Escritura de Emissdao de Debéntures ou das CCl, bem como a impossibilidade de execucao
especifica de referidos titulos e dos Créditos Imobilidrios, caso necessaria, também podem afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.
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c) eventuais restricdes de natureza legal ou regulatdria que possam afetar adversamente a validade da constituicdo e da cessao dos direitos creditorios para a securitizadora, bem
como o comportamento do conjunto dos direitos creditérios cedidos e os fluxos de caixa a serem gerados.
Nao aplicavel, tendo em vista que os CRI s3o lastreados nos Créditos Imobiliarios, que sdo representados pelas Debéntures.

d) riscos especificos e significativos relacionados com o agente garantidor da divida, se houver, na medida em que sejam relevantes para a sua capacidade de cumprir o seu
compromisso nos termos da garantia
Nao aplicavel, tendo em vista que ndo serdo constituidos reforcos de créditos e outras garantias especificas, reais ou pessoais, sobre os CRI.

e) riscos relacionados a Oferta

1. Ndo existe jurisprudéncia firmada acerca da securitizagdo, o que pode acarretar perdas por parte dos Investidores

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico desta Emissdao considera um conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte estipuladas por meio de contratos e titulos
de crédito, tendo por diretrizes a legislacdo em vigor.

Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradigdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro em relacdo a estruturas de securitizacdo, em situac¢des de litigio e/ou falta de
pagamento podera haver perda por parte dos Investidores em razao do dispéndio de tempo e recursos para promocao da eficacia da estrutura adotada para os CRI, na eventualidade de
necessidade de reconhecimento ou exigibilidade por meios judiciais de quaisquer de seus termos e condicdes especificos, ou ainda pelo eventual ndo reconhecimento pelos tribunais
de tais indexadores por qualquer razao.

2. Risco relativo a possibilidade de fungibilidade caso os recursos decorrentes dos Créditos Imobilidrios sejam depositados em outra conta que ndo seja a Conta do Patrimdénio Separado
Em seu curso normal, o recebimento do fluxo de caixa dos Créditos Imobilidrios fluird para a Conta do Patrimonio Separado. Entretanto, podera ocorrer que algum pagamento seja
realizado em outra conta da Emissora, que ndo a Conta do Patrimonio Separado, gerando um potencial risco de fungibilidade de caixa, ou seja, o risco de que os pagamentos
relacionados aos Créditos Imobiliarios sejam desviados por algum motivo como, por exemplo, a faléncia da Emissora. O pagamento dos Créditos Imobilidrios em outra conta, que ndo a
Conta do Patrimonio Separado, podera acarretar atraso no pagamento dos CRI aos Titulares dos CRI. Ademais, caso ocorra um desvio no pagamento dos Créditos Imobilidrios, os
Titulares dos CRI poderdo ser prejudicados e ndo receber a integralidade dos Créditos Imobilidrios.
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3. Risco decorrente da inexisténcia de manifestagdo pelos Auditores Independentes da Emissora no Gmbito da Oferta

No ambito desta Emissdao, ndo serd emitida manifestagao escrita por parte dos Auditores Independentes da Emissora acerca da consisténcia das informacgGes financeiras da Emissora
constantes nos Prospectos ou no Formulario de Referéncia da Emissora com as demonstragdes financeiras por ela publicadas. Consequentemente, os Auditores Independentes da
Emissora ndo se manifestardao sobre a consisténcia das informag¢des contdbeis da Emissora constantes nos Prospectos ou dos respectivos Formuldrios de Referéncia. Assim, as
informacdes fornecidas sobre a Emissora constantes do Prospecto e/ou do Formulario de Referéncia da Emissora podem conter imprecisdes que podem induzir o investidor em erro
guando da tomada de decisado. Eventual manifestacdo dos auditores independentes da Emissora poderia dar um quadro mais preciso e transmitir maior confiabilidade aos Investidores
guanto a situacao financeira da Emissora.

4. Riscos relacionados a Tributagéo dos CRI

Os rendimentos auferidos por investidores pessoas fisicas residentes no Pais gerados por aplicacdo em CRI estdo atualmente isentos de imposto de renda na fonte e na declaracdo de
ajuste anual, por forca do artigo 39, inciso Il, da Lei 11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, isencdo essa que pode sofrer alteracdes ao longo do tempo. De acordo com
a posicdo da Receita Federal do Brasil, expressa no artigo 55, paragrafo Unico da Instru¢do Normativa RFB 1.585/2015, tal isen¢do abrange, ainda, o ganho de capital auferido na
alienacdo ou cessao dos CRI. Eventuais alteracdes na legislacdo tributaria eliminando tal iseng¢ao, criando ou elevando aliquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRI, ou, ainda,
a criacdo de novos tributos aplicaveis aos CRI, incluindo eventuais contribuicdes incidentes sobre as movimentag¢des financeiras, ou mudancas na interpretacdo ou aplicacdo da
legislacdo tributaria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderao afetar negativamente o rendimento liquido dos CRI esperado pelos Titulares dos CRI, sendo certo
gue a Devedora ndo serd responsavel por qualquer majoragao de tributos, revogacao de isencdes ou de imunidade tributaria que venha a ocorrer com rela¢do aos CRI.

5. Falta de liquidez dos CRI

O mercado secunddrio de CRI ndo é tdo ativo como o mercado primdrio e ndo ha nenhuma garantia de que existird, no futuro, um mercado para negociacdo dos CRI que permita sua
alienacdo pelos subscritores desses valores mobilidrios, caso decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o investidor que subscrever ou adquirir os CRI podera encontrar dificuldades
para negocid-los com terceiros no mercado secundario, devendo estar preparado para manter o investimento nos CRI até a Data de Vencimento dos CRI IPCA | ou até a Data de
Vencimento dos CRI IPCA |l, conforme o caso.

Portanto, ndo ha qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRI conseguird liquidar suas posi¢coes ou negociar seus CRI pelo preco e no momento desejado, e, portanto, uma
eventual alienag¢do dos CRI poderd causar prejuizos ao seu titular.2.3. Auséncia de diligéncia legal das informagoes do Formuldrio de Referéncia da Emissora e do Formuldrio de
Referéncia da Devedora e auséncia de opinido legal relativa as informagoes do Formuldrio de Referéncia da Emissora e do Formuldrio de Referéncia da Devedora
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As informagdes do Formulario de Referéncia da Emissora e do Formulario de Referéncia da Devedora nao foram ou serdo objeto de diligéncia legal para fins desta Oferta e nao foi, nem
sera emitida opinido legal sobre a veracidade, consisténcia e suficiéncia das informagdes, obrigacdes e/ou contingéncias constantes do Formulario de Referéncia da Emissora ou do
Formulario de Referéncia da Devedora. Adicionalmente, ndo foi, nem sera obtido parecer legal do assessor juridico da Oferta sobre a consisténcia das informacgdes fornecidas no
Prospecto e no formulario de referéncia com aquelas analisadas durante o procedimento de diligéncia legal na Emissora.

Consequentemente, as informagdes fornecidas no Formuldrio de Referéncia da Emissora e no Formuldrio de Referéncia da Devedora constantes do Prospecto, do Formuldrio de
Referéncia da Emissora e/ou no Formulario de Referéncia da Devedora podem conter imprecisdes que podem induzir o investidor em erro quando da tomada de decisdo. Eventual
diligéncia legal nesse sentido poderia dar um quadro mais preciso e transmitir maior confiabilidade aos investidores com relacdo a tais aspectos acima descritos.

6. Os CRI poderdo ser objeto de resgate antecipado nos termos previstos no Termo de Securitiza¢do, o que poderd impactar de maneira adversa na liquidez dos CRI no mercado
secunddrio

Conforme descrito no Termo de Securitiza¢do, os CRI poderao ser objeto de resgate antecipado quando:

(i) da realizacdo de Resgate Antecipado Facultativo Total, pela Devedora, nos termos do Termo de Securitizacdo, e no item “Resgate Antecipado dos CRI decorrente do Resgate
Antecipado Facultativo Total das Debéntures” da se¢do 10 “Informagdes Sobre os Créditos Imobilidrios” do Prospecto;

(ii) da realizacdo de Resgate Antecipado Total por Alteracdo de Tributos, pela Devedora, nos termos do Termo de Securitizagdo, e no item “Resgate Antecipado dos CRI decorrente do
Resgate Antecipado Facultativo Total das Debéntures” da se¢ao 10 “Informacdes Sobre os Créditos Imobilidrios” do Prospecto;

(iii) da realizacdo de uma Oferta Facultativa de Resgate Antecipado pela Devedora, caso em que, consequentemente, a Emissora devera realizar uma oferta de resgate antecipado da
totalidade dos CRI ou dos CRI de uma determinada série, nos mesmos termos e condicdes da Oferta Facultativa de Resgate Antecipado das Debéntures, nos termos do Termo de
Securitizacdo, e no item “Resgate Antecipado dos CRI decorrente do Resgate Antecipado Facultativo Total das Debéntures” da se¢ao 10 “Informacgdes Sobre os Créditos Imobiliarios” do
Prospecto; e

(iv) da declara¢do de vencimento antecipado, de forma automatica ou ndo, das obrigacGes decorrentes das Debéntures, nos termos do Termo de Securitizacdo, e no item “Vencimento
Antecipado das Debéntures e Resgate Antecipado dos CRI” da secdo “Resgate Antecipado dos CRI decorrente do Resgate Antecipado Facultativo Total das Debéntures” da secdo 10 do
Prospecto.

Nos casos acima, os Titulares dos CRI terdo seu horizonte original de investimento reduzido, podendo ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneragao
buscada pelos CRI ou sofrer prejuizos em razdo de eventual aplicacdo de aliquota do imposto de renda menos favoravel aquela inicialmente esperada pelos Titulares de CRI, decorrente
da reducdo do prazo de investimento nos CRI. O resgate antecipado dos CRI pode impactar de maneira adversa na liquidez dos CRI no mercado secundario, podendo gerar dificuldade
de reinvestimento do capital investido pelos investidores a mesma taxa estabelecida para os CRI, o que podera afetar negativamente os Titulares dos CRI.

CONFIDENCIAL 51

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AO CRI ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco REDE.ZOR

7. Risco de ndo colocagéo ou colocagéo parcial da Oferta

Podera ser admitida a Distribuicdo Parcial dos CRI, sendo que a manutenc¢do da Oferta estd condicionada a subscri¢ao e integralizacdo do Montante Minimo da Emissao, nos termos dos
artigos 73 da Resolu¢do CVM 160. Tendo em vista que a distribuicdo podera ser parcial, nos termos do artigo 73 da Resolu¢do CVM 160, o investidor poderd, no ato da aceita¢do a
Oferta, condicionar sua adesdo a que haja distribuicdo: (i) da totalidade dos CRI objeto da Oferta, sem considerar os CRI decorrentes do exercicio da Opc¢ao de Lote Adicional; ou (ii) de
uma proporc¢ao ou quantidade minima de CRI originalmente objeto da Oferta, sem considerar os CRI decorrentes do exercicio da Opg¢ao de Lote Adicional, definida conforme critério do
préprio investidor, mas que ndo podera ser inferior ao Montante Minimo da Emissdo, podendo o investidor, no momento da aceitagao, indicar se, implementando-se a condicdo
prevista, pretende receber a totalidade dos CRI subscritos por tal investidor ou quantidade equivalente a proporgao entre a quantidade de CRI efetivamente distribuidos e a quantidade
de CRI originalmente objeto da Oferta, presumindo-se, na falta da manifestacdo, o interesse do investidor em receber a totalidade dos CRI subscritos por tal investidor.

Na eventualidade do Montante Minimo da Emissao ser colocado no ambito da Oferta, eventual saldo de CRI ndo colocado no dmbito da Oferta serad cancelado pela Emissora, observado
o disposto no Termo de Securitizagao.

Assim, a presente Oferta poderda ser concluida mesmo em caso de Distribuicao Parcial dos CRI, desde que observado o Montante Minimo da Emissao, correspondente a Garantia Firme.
O exercicio pelos Coordenadores da Garantia Firme estd condicionado a satisfacdo, até a data da concessdao do Registro da Oferta pela CVM, das CondicGes Precedentes listadas no
Prospecto, e no Contrato de Distribuicdo, e demais requisitos estabelecidos para tanto no Contrato de Distribuicdo. Ocorrendo a Distribuicdo Parcial dos CRI, os CRI que ndo foram
colocados serdo cancelados, o que podera afetar a liquidez dos CRI detidos pelos Investidores.

8. Baixa liquidez dos certificados de recebiveis imobilidrios no mercado secunddrio e restrigoes a negociagéo.

O mercado secundario de certificados de recebiveis imobilidrios apresenta baixa liquidez e ndo hd nenhuma garantia de que existird, no futuro, um mercado para negocia¢do dos CRI
gue permita sua aliena¢do pelos subscritores desses valores mobilidrios, caso decidam pelo desinvestimento. Nao ha qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRI conseguird
liquidar suas posicdes ou negociar seus CRI no mercado secunddrio, tampouco pelo preco e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienacao dos CRI podera causar prejuizos
ao seu titular. Dessa forma, o Investidor que subscrever ou adquirir os CRI deve estar preparado para manter o investimento nos CRI até a respectiva data de vencimento.

Ainda, nos termos do artigo 86, inciso lll, da Resolucdo CVM 160, combinado com o artigo 49, paragrafo Unico, do Anexo Normativo | da Resolugdo CVM 60, os CRI poderdo ser
livremente negociados entre Investidores Qualificados. No entanto, os CRI somente poderdo ser negociados no mercado secundario entre o publico em geral apds decorridos 6 (seis)
meses contados da data de encerramento da Oferta se observados os requisitos da Resolucdao CVM 160 e, em especial, o artigo 42, paragrafo Unico, do Anexo Normativo | da Resolucdo
CVM 60, sendo certo que, na data desde Prospecto, os requisitos do artigo 42, pardgrafo Unico, do Anexo Normativo | da Resolugdo CVM 60 ndo estdo sendo atendidos, de modo que,
nesta data, a negociacdo dos CRI é restrita a Investidores Qualificados. Tais restricdes podem diminuir a liquidez dos CRI no mercado secunddrio. Nestas hipoteses, o titular do CRI

podera ter dificuldades em negociar os CRI, podendo resultar em prejuizos ao titular do CRI.
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9. Risco relacionado a inexisténcia de informagdes estatisticas sobre inadimplementos, perdas e pré-pagamento

Considerando que a Devedora emitiu as Debéntures em favor da Emissora especificamente no ambito da emissdo dos CRI e da presente Oferta, ndo existem informacgdes estatisticas
precisas sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento dos Créditos Imobiliarios que compdem o Patriménio Separado. Referida inexisténcia de informacgdes estatisticas precisas
sobre inadimplementos, perdas ou pré-pagamento impactam negativamente na analise criteriosa da qualidade dos Créditos Imobilidrios decorrentes das Debéntures e poderao gerar
um impacto negativo sobre a adimpléncia dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, dos CRI, podendo afetar de forma negativa o fluxo de pagamentos dos CRI e,
consequentemente, gerar um impacto negativo para o Investidor.

10. A presente Oferta estd dispensada de andlise prévia perante a CVM e a ANBIMA

A Oferta esta dispensada de analise prévia junto a ANBIMA e CVM, conforme o rito de registro automatico de distribuicao, nos termos do artigo 27 da Resolugao CVM 160, por se tratar
de distribuicdo publica destinada a Investidores Qualificados, a Oferta serd registrada na ANBIMA, nos termos dos artigos 20 e 22 do Cédigo de

Ofertas Publicas.

Os Investidores interessados em subscrever e integralizar os CRI no ambito da Oferta devem ter conhecimento suficiente sobre os riscos relacionados aos mercados financeiro e de
capitais para conduzir sua prépria pesquisa, avaliacao e investigacao independentes sobre a situacdo financeira e as atividades da Devedora, da Emissora e sobre os CRI, tendo em vista
qgue ndo lhes sdo aplicdveis, no ambito da Oferta, todas as protecdes legais e regulamentares conferidas a investidores que investem em ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobilidrios com analise prévia perante a CVM, incluindo a revisdo, pela CVM ou pela ANBIMA no dmbito do convénio CVM/ANBIMA. Os Investidores interessados em investir nos CRI
nos ambito da Oferta devem ter conhecimento sobre os riscos relacionados aos mercados financeiro e de capitais suficiente para conduzir sua prépria pesquisa, avaliacdo e investigacao
independentes sobre a situacdo financeira e as atividades da Devedora e da Emissora.

11. Eventual rebaixamento na classificagdo de risco dos CRI pode dificultar a captagdo de recursos pela Devedora, bem como acarretar redugdo de liquidez dos CRI para negociagGo no
mercado secunddrio e impacto negativo relevante na Devedora

A realizacdo da classificagdo de risco (rating) dos CRI leva em consideracdo certos fatores relativos a Emissora e/ou a Devedora, tais como sua condi¢do financeira, administracdo e
desempenho. Sdo analisadas, também, as caracteristicas dos CRI, assim como as obrigacGes assumidas pela Emissora e/ou pela Devedora e os fatores politico-econémicos que podem
afetar a condi¢do financeira da Emissora e/ou da Devedora. Dessa forma, a classificacdo de risco representa uma opinido quanto as condicbes da Devedora de honrar seus
compromissos financeiros, tais como pagamento do principal e juros no prazo estipulado, relativos a amortizagcdo e remuneracdo das Debéntures, que lastreiam os CRI, sendo que, no
presente caso, a classificacdo de risco sera atualizada trimestralmente. Caso a classificacdo de risco originalmente atribuida aos CRI seja rebaixada, a Devedora poderd encontrar
dificuldades em realizar novas captacdes de recursos por meio de emissdes de titulos e valores mobilidrios, o que poderd, consequentemente, ter um impacto negativo relevante nos

~ . . o A . . : CONFIDENCIAL 53
resultados e nas operacdes da Devedora, e na sua capacidade de honrar com as obrigacdes relativas as Debéntures, o que, consequentemente, impactara negativamente os CRI.

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AO CRI ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco REDE.ZOR

Adicionalmente, alguns dos principais investidores que adquirem valores mobiliarios por meio de ofertas publicas no Brasil (tais como entidades de previdéncia complementar) estdo
sujeitos a regulamentac¢des especificas, que restringem seus investimentos a valores mobilidrios com determinadas classificagdes de risco. Assim, o rebaixamento de classificagbes de
risco obtidas com relacdo aos CRI pode obrigar esses investidores a alienar seus CRI no mercado secundario, podendo afetar negativamente o preco dos CRI e sua negociacao no
mercado secundario.

12. Riscos de participagéo do Agente Fiducidrio em outras emissées da mesma Emissora

O Agente Fiduciario podera, eventualmente, atuar como agente fiduciario em outras emissdes da Emissora, hipdtese em que, uma vezo corridas quais quer hipdteses de liquidagdo do
Patrimonio Separado ou inadimplemento das obrigacdes assumidas pela Emissora, no ambito da Emissdao ou da outra eventual emissdao, em caso de fato superveniente, o Agente
Fiducidrio podera se encontrar, eventualmente, em situacao de conflito quanto ao tratamento equitativo entre os Titulares de CRI e os titulares de CRI da outra eventual emissao que
podera afetar de maneira adversa os CRI e consequentemente afetar de maneira negativa os Titulares de CRI.

13. A Oferta ndo é adequada aos Investidores Qualificados que (i) necessitem de liquidez com relagcdo aos titulos adquiridos, uma vez que a negociacdo de certificados de recebiveis
imobiliarios no mercado secunddrio brasileiro é restrita; e/ou (ii) ndo estejam dispostos a correr risco de crédito relacionado ao setor imobilidrio; e/ou (iii) ndo estejam dispostos a correr
risco de crédito corporativo da Devedora e do seu setor de atuagdo (satde)

Os Investidores Qualificados interessados em adquirir os CRI no ambito da Oferta devem ter conhecimento sobre o mercado financeiro e de capitais suficiente para conduzir sua prépria
pesquisa, avaliacao e investigacdo independentes sobre a Emissora, a Devedora, suas atividades e situacao financeira, tendo em vista que nao lhes sdo aplicaveis, no ambito da Oferta,
todas as protegSes legais e regulamentares conferidas a investidores n3o profissionais e/ou a investidores qualificados.

14. Ndo realizagcdo adequada dos procedimentos de execugdo e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Créditos Imobilidrios

A Emissora, na qualidade de titular dos Créditos Imobilidrios, e o Agente Fiducidrio, nos termos da Resolucdo CVM 17 e da Le 14.430, sdo responsdveis por realizar os procedimentos de
cobranca e execucdo dos Créditos Imobiliarios, conforme o caso, de modo a garantir a satisfacdo do crédito dos Titulares dos CRI. A realizacdo inadequada dos procedimentos de
execucdo dos Créditos Imobilidrios, por parte da Emissora ou do Agente Fiducidrio, em desacordo com a legislacdo ou regulamentac¢do aplicavel, poderd prejudicar o fluxo de
pagamento dos CRI. Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razao de cobranca judicial dos Créditos Imobilidrios, a capacidade de satisfacdo do crédito pode ser
impactada, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.
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15. Risco de indisponibilidade do IPCA

Se, quando do calculo de quaisquer obrigagbes pecuniarias relativas aos CRI previstas no Termo de Securitizagdo, o IPCA nao estiver disponivel, o IPCA devera ser substituido pelo devido
substituto legal. Caso ndo exista um substitutivo legal para o IPCA, o Agente Fiducidrio devera convocar Assembleia Especial para definir, de comum acordo com a Devedora, o novo
parametro a ser aplicado, que devera ser aquele que melhor reflita as condi¢des do mercado vigentes a época. Caso ndao haja acordo sobre a taxa substitutiva ou em caso de nado
instalacdo em segunda convocacao, ou em caso de instalagdo em segunda convocagdao em que nao haja qudrum suficiente para deliberagao, havera o cancelamento e resgate dos CRI.
O Investidor devera considerar essa possibilidade de resgate como fator que podera afetar suas decisdes de investimento. Na hipdtese da realizacdo do resgate antecipado em
decorréncia da indisponibilidade do IPCA, o Investidor tera seu horizonte de investimento reduzido e, consequentemente, podera sofrer perda financeira inclusive em decorréncia de
impactos tributarios, pois (i) ndo ha qualquer garantia de que existirdo outros ativos no mercado com risco e retorno semelhante aos CRI; (ii) a rentabilidade dos CRI poderia ser afetada
negativamente; e (iii) a atual legislacdo tributaria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicacdo, o que podera resultar na
aplicacdo efetiva de uma aliquota superior a que seria aplicada caso os CRI fossem liquidados na respectiva Data de Vencimento dos CRI.

16. Riscos Relativos a Responsabilizagdo da Emissora por prejuizos ao Patriménio Separado

Nos termos do artigo 26 da Lei 14.430, a totalidade do patrimdnio da Emissora respondera pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de disposi¢ao legal ou regulamentar,
por negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do Patrimoénio Separado. No entanto, o capital social da Emissora era, na data-base de 31 de marco de
2023 de RS 22.999,00 (vinte e dois mil novecentos e noventa e nove reais) integralizados. Sendo assim, caso a Emissora seja responsabilizada pelos prejuizos ao Patriménio Separado, o
patrimonio da Emissora nao sera suficiente para indenizar os Titulares dos CRI.

17. A adogdo da Taxa DI no cdlculo da Remuneragéo dos CRI DI pode ser questionada judicialmente por se tratar de taxa divulgada por instituicdo de direito privado destinada a defesa
dos interesses de instituicoes financeiras

Os CRI DI sdo lastreados pelas Debéntures DI que, por sua vez, sdo remuneradas com base na Taxa DI divulgada pela B3. O Superior Tribunal de Justica editou a Simula 176 que declara
ser “nula a clausula contratual que sujeita o devedor a taxa de juros divulgada pela ANBID-CETIP” em decorréncia da interpretacdo formalizada nos acérddos que deram originem a
Sumula 176 de que a ANBID-CETIP (atualmente, B3), é uma entidade de direito privado destinada a defesa dos interesses de instituicdes financeiras. Em eventual cobranca judicial das
Debéntures DI, o entendimento da Sumula 176 podera ser mencionado para argumentar que a Taxa DI ndo é vdlida para remunerac¢do das Debéntures DI. No caso de aplicacdo da
Sumula 176 pelo poder judicidrio, podera ser estabelecido pelo juizo um novo indice para cdlculo da Remuneracdo das Debéntures DI, o qual podera resultar em uma Remuneracdo
inferior aquela que seria obtida por meio do calculo da Remuneracdo com base na Taxa DI Over, prejudicando a rentabilidade das Debéntures DI, e consequentemente dos CRI DI.
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18. As Debéntures DI e, consequentemente, os CRI DI, poderdo ser objeto de resgate antecipado na hipdtese de indisponibilidade do Taxa DI

A Escritura de Emissdo de Debéntures e o Termo de Securitizagdo preveem que, na hipdtese de extingdo, limitagdo e/ou n3o divulgacio do Taxa DI por mais de 10 (dez) Dias Uteis ap6s a
data esperada para sua apuragdo e/ou divulgagdo, ou no caso de impossibilidade de aplicagdo do Taxa DI as Debéntures DI por imposigdo legal ou determinacdo judicial, serd aplicado,
em sua substituicdo, a Taxa SELIC.

Na hipdtese de limitagdio e/ou n3o divulgacdo da Taxa SELIC por mais de 10 (dez) Dias Uteis apds a data esperada para sua apuracio e/ou divulgacdo, ou no caso de extingdo e/ou
impossibilidade de aplicacdo da Taxa SELIC aos CRI DI por proibicdo legal ou judicial, devera ser convocada uma Assembleia Geral de Debenturistas, a qual terd como objeto a ratificacao
do parametro de remuneracao das Debéntures DI acordado com a Devedora e a Emissora, o qual devera ser aquele que melhor reflita as condicdes do mercado vigentes a época e
devera preservar o valor real e os mesmos niveis da Remuneracdao das Debéntures DI. Caso, na Assembleia Geral, ndo haja acordo sobre a Taxa Substitutiva entre a Emissora e a
Devedora ou, ainda, caso a Assembleia Geral ndo seja instalada ou ndo tenha quérum suficiente para aprovacdo, a Emissora devera resgatar antecipadamente a totalidade das
Debéntures DI e, consequentemente, resgatar os CRI DI. O Investidor devera considerar essa possibilidade de resgate como fator que podera afetar suas decisdes de investimento. Na
hipétese da realizagdo do resgate antecipado em decorréncia do disposto acima, o Investidor tera seu horizonte de investimento reduzido e, consequentemente, podera sofrer perda
financeira inclusive em decorréncia de impactos tributdrios, pois (i) ndo ha qualquer garantia de que existirdo outros ativos no mercado com risco e retorno semelhante aos CRI; (ii) a
rentabilidade dos CRI poderia ser afetada negativamente; e (iii) a atual legislacdo tributaria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de
aplicacdo, o que podera resultar na aplicacdo efetiva de uma aliquota superior a que seria aplicada caso os CRI fossem liquidados na respectiva Data de Vencimento dos CRI.

19. A subscrigdo e integralizagcdo das Debéntures e o pagamento do Valor da Integralizagdo das Debéntures dependem da implementagdo de condicbes precedentes, estabelecidas no
Contrato de Distribuicdo e boletim de subscricdo das Debéntures, que podem ndo se verificar

O pagamento do Valor da Integralizacdo das Debéntures somente serd realizado pela Emissora apds o atendimento das condi¢gdes precedentes previstas no Contrato de Distribuicdo e
boletim de subscricao das Debéntures. O Contrato de Distribui¢cdo prevé diversas condi¢des precedentes que devem ser satisfeitas anteriormente a data de concessdo do registro da
Oferta pela CVM. Na hipdtese do ndo atendimento das Condi¢des Precedentes, os Coordenadores poderao decidir pela ndo continuidade da Oferta. Caso os Coordenadores decidam
pela ndo continuidade da Oferta, a Oferta ndo serd realizada e ndao produzira efeitos com relacdo a quaisquer das partes, com o consequente cancelamento da Oferta, observado o
disposto no § 42 do artigo 70 da Resolugdo CVM 160. Em caso de cancelamento da Oferta, todos os Pedidos de Reserva e intencdes de investimentos serdo automaticamente
cancelados e a Emissora, a Devedora e os Coordenadores ndo serdo responsdveis por eventuais perdas e danos incorridos pelos potenciais investidores.
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20. Risco de Estrutura

A presente Emissdao tem o carater de “operacdo estruturada”. Desta forma, e pelas caracteristicas inerentes a este conceito, a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico
considera um conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte, estipulados por meio de contratos publicos ou privados tendo por diretriz a legislagdo em vigor. Em razdo da pouca
maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a opera¢des de CRI, em situacdes de estresse, podera haver perdas por parte dos
Investidores em razao do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabouco contratual.

f) Riscos relacionados a Emissora
1. Crescimento da Emissora e seu capital
O capital atual da Emissora podera nado ser suficiente para suas futuras exigéncias operacionais e manutencao do crescimento esperado, de forma que a Emissora pode vir a precisar de

fontes de financiamento externas. Ndo se pode assegurar que haverd disponibilidade de capital no momento em que a Emissora necessitar, e, caso haja, as condi¢cbes desta captacdo
poderiam afetar o desempenho da Emissora.

2. Os incentivos fiscais para aquisi¢céo de CRIs

Mais recentemente, especificamente a partir de 2009, parcela relevante da nossa receita advém da venda de Certificados de Recebiveis Imobilidrios as pessoas fisicas, que sdo atraidos,
em grande parte, pela isen¢do de Imposto de Renda concedida pela Lei 12.024/2009, que pode sofrer alteragdes. Caso tal incentivo viesse a deixar de existir, a demanda de pessoas
fisicas por CRIs provavelmente diminuiria, ou estas passariam a exigir uma remuneragdo superior, de forma que o ganho advindo da receita de intermediacdo nas operacdes com tal
publico de investidores poderia ser reduzido.

3. Aimportdncia de uma equipe qualificada

A perda de membros da nossa equipe operacional e/ou a incapacidade de atrair e manter pessoal qualificado, pode ter efeito adverso relevante sobre as nossas atividades, situacdo
financeira e resultados operacionais. O ganho da Emissora provém basicamente da securitizacdo de recebiveis, que necessita de uma equipe especializada, para originacdo,
estruturacdo, distribuicdo e gestdo, com vasto conhecimento técnico, operacional e mercadoldgico dos produtos da Emissora. Assim, a eventual perda de componentes relevantes da
equipe e a incapacidade de atrair novos talentos poderia afetar a nossa capacidade de geracdo de resultado.
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4. Registro da CVM

A Emissora atua no mercado como Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios, nos termos da Lei 14.430/22, e sua atuagdo depende do registro na categoria de companhia
securitizadora junto a CVM. Caso a Emissora venha a ndo atender os requisitos exigidos pelo érgao, em relagao a companhia securitizadora, sua autorizacao poderia ser suspensa ou até
mesmo cancelada, o que comprometeria sua atuacao no mercado de securitizacdo imobilidria.

5. Risco relacionado ao controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle da Emissora

Atualmente, a Emissora é controlada diretamente pela empresa RB Capital Empreendimentos S.A., que por sua vez é controlada pelo Grupo Orix, por meio de sua subsidiaria ORIX Brasil
Investimentos e Participa¢des Ltda., que tem os poderes para eleger os membros do Conselho de Administragdo, dentre outros atos, que podem afetar o desempenho da Emissora e
sua politica de distribuicao de rendimentos. Desta forma, o interesse do acionista controlador, ou de seus eventuais sucessores, pode vir a afetar a Emissora e suas atividades.

6. Risco relacionado a fornecedores da Emissora

A Emissora contrata prestadores de servicos independentes para execucao de diversas atividades tendo em vista o cumprimento de seu objeto, tais como assessores juridicos, agente
fiduciario, servicer, auditoria de créditos, agéncia classificadora de risco, banco escriturador, dentre outros. Em relacdo a tais contratacdes, caso: (a) ocorra alteracdo relevante da tabela
de precos; e/ou (b) tais fornecedores passem por dificuldades administrativas e/ou financeiras que possam leva-los a recuperacao judicial ou faléncia, tais situacdes podem representar
riscos a Emissora, na medida em que a substituicdo de tais prestadores de servicos pode ndo ser imediata, demandando tempo para andlise, negociacdo e contratacdo de novos
prestadores de servicos.

7. Risco relacionado a clientes da Emissora

A Emissora é uma companhia securitizadora, constituida nos termos da Lei 14.430/22, com objeto exclusivo de aquisicdo de créditos imobilidrios para posterior securitizagéo destes por
meio da emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e posterior colocagdo, inclusive por terceiros contratados, dos CRI junto aos mercados financeiro e de capitais. Desta
forma, seus clientes sdo os investidores que adquirem os CRI emitidos. Portanto, ndo vislumbramos riscos relacionados aos clientes da Emissora.
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8. Inflacdo

No passado, o Brasil apresentou indices extremamente elevados de inflagdo e varios momentos de instabilidade no processo de controle inflaciondrio. As medidas governamentais
promovidas para combater a inflagdo geraram efeitos adversos sobre a economia do pais, que envolveram controle de saldrios e precos, desvalorizagdo da moeda, limites de
importacgoes, alteragdes bruscas e relevantes nas taxas de juros da economia, entre outras.

Em 1994, foi implementado o plano de estabilizacdo (Real) que teve sucesso na reducdo da inflagdo. Desde entdo, no entanto, por diversas razdes, (crises nos mercados financeiros
internacionais, mudancas da politica cambial, elei¢des presidenciais, etc.) ocorreram novos “repiques” inflacionarios. Podemos apontar, como exemplo a inflagdo apurada pela variacao
do IGP-M, que nos ultimos anos vem apresentando oscilagdes: em 2006 ficou em 3,83%, passando para 7,75% em 2007 e 9,81% em 2008. No ano de 2009 ocorreu deflacdo de 1,71%,
mas em 2010, 2011 e 2012 o indice voltou a subir, 11,56%, 5,09% e 7,81%, respectivamente. Nos anos de 2013, 2014 e 2015, o indice variou 5,52%, 3,67% e 10,54%, respectivamente.
Nos anos seguintes, de 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021, o indice variou 7,19%, -0,53%, 7,55%, 7,31%, 23,13% e 17,78%, respectivamente.

A aceleracdo da inflacdo contribuiu para um aumento das taxas de juros, comprometendo também o crescimento econdmico, causando, inclusive, recessao no pais e a elevacao dos
niveis de desemprego, o que pode aumentar a taxa de inadimpléncia, afetando os CRls.

9. Politica Monetdria

As taxas de juros constituem um dos principais instrumentos de manutencao da politica monetdria do Governo Federal. Historicamente, esta politica apresenta instabilidade, refletida
na grande variacao das taxas praticadas. A politica monetdria age diretamente sobre o controle de oferta de moeda no Pais, e muitas vezes é influenciada por fatores externos ao
controle do Governo Federal, tais como os movimentos do mercado de capitais internacional e as politicas monetarias dos paises desenvolvidos, principalmente dos Estados Unidos.

Em caso de elevacdo acentuada das taxas de juros, a economia poderia entrar em recessao, uma vez que com a alta das taxas de juros basicas, o custo do capital aumentaria, os
investimentos iriam se retrair e assim, via de regra, o desemprego, e consequentemente os indices de inadimpléncia aumentariam.

Da mesma forma, uma politica monetaria mais restritiva que implique no aumento da taxa de juros reais de longo prazo afeta diretamente o mercado de securitizacdo e, em geral, o
mercado de capitais, dado que os investidores tém a opcao de aloca¢do de seus recursos em titulos do governo que possuem alta liquidez e baixo risco de crédito dado a caracteristica
de “risk-free” de tais papéis, o que desestimula os mesmos investidores a alocar parcela de seus portfélios em valores mobiliarios de crédito privado, como os CRls.

10. Ambiente Macroeconémico Internacional

O valor dos titulos e valores mobilidrios emitidos por companhias brasileiras no mercado é influenciado pela percepcao do investidor estrangeiro do risco da economia do Brasil e de
outros paises emergentes. A deterioracdo desta percepcdo pode ter um efeito negativo na economia nacional. Acontecimentos infaustos na economia e as condicdes de mercado em
outros emergentes, especialmente da América Latina, podem influenciar o mercado em relacdo aos titulos e valores mobilidrios emitidos no Brasil. As reacdes dos investidores aos

acontecimentos nestes outros paises podem também ter um efeito adverso no valor de mercado de titulos e valores mobilidrios nacional.
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No passado, o desenvolvimento de condi¢des econdmicas adversas em outros paises de economia emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na
reducdo de recursos externos investidos no Brasil e direta ou indiretamente, impactaram o mercado de capitais e a econdmica brasileira, como as flutuagdes no preco dos titulos
emitidos por empresas listadas, reducdes na oferta de crédito, deterioragdo da econdmica global, flutuacao das taxas de cambio e inflacdo, entre outras. O Brasil estd sujeito a
acontecimentos que incluem, por exemplo, (i) a crise financeira e a instabilidade politica nos Estados Unidos, (ii) o conflito entre a Ucrania e a Russia, que desencadeou a invasdo pela
Russia em determinadas dreas do territério ucraniano, dando inicio a uma crise militar e geopolitica com reflexos mundiais, (iii) a guerra comercial entre os Estados Unidos e a China, e
(iv) crises na Europa e em outros paises, que afetam a economia global, que estdo produzindo e/ou poderdo produzir uma série de efeitos que afetam, direta ou indiretamente, os
mercados de capitais e a economia brasileira, incluindo as flutuacdes de precos de titulos de empresas cotadas, menor disponibilidade de crédito, deterioracdao da economia global,
flutuacdo em taxas de cambio e inflagdao, entre outras, que podem afetar negativamente a situac¢ao financeira da Emissora e da Devedora, e, consequentemente, o fluxo de pagamento
dos CRI.

11. Regulamentacdo do mercado de CRIs

A atividade que desenvolvemos estd sujeita a regulamentacdo da CVM no que tange a ofertas publicas de Certificados de Recebiveis Imobilidrios. Eventuais alteracdes na
regulamentacdo em vigor poderiam acarretar um aumento de custo nas opera¢des de securitizacdo e consequentemente limitar o crescimento e/ou reduzir a competitividade dos
produtos da Emissora.

12. Regulamentacdo dos setores de construgdo civil e incorporagdo imobilidria

Aproximadamente 20% (vinte por cento) da receita da Emissora provém da securitizagdo de recebiveis imobilidrios residenciais adquiridos diretamente de companhias incorporadoras
imobilidrias. Alteracdes regulamentares no setor da construcdo civil e de incorporacdo imobilidria afetam diretamente a oferta de recebiveis por parte dessas empresas, e estas
poderiam reduzir o escopo de atua¢do da Emissora, principalmente no que tange a compra de carteiras de recebiveis residenciais para a emissao de CRils.

13. Decisées judiciais sobre a Medida Provisoria n? 2.158-35 podem comprometer o regime fiducidrio sobre as séries de CRI emitidas

A Medida Provisdria n? 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece que “as normas que estabelecam a afetacdo ou a separacdo, a qualquer titulo, de patrimonio

de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relacdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que Ihes sdo
atribuidos.” Em seu paragrafo Unico, prevé que “desta forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espdlio ou

sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separacdo ou afetacdo.

Caso prevaleca o entendimento previsto no dispositivo supra, os credores de débitos de natureza fiscal, previdencidria ou trabalhista que a Emissora poderia vir a ter, estes poderiam
concorrer com os titulares dos CRIs, sobre o produto de realizacdo dos créditos imobilidrios. Nesta hipdtese, ha a possibilidade de que os créditos imobilidrios ndo venham a ser
suficientes para o pagamento integral dos CRI, apds o pagamento das obrigacdes da Emissora. CONFIDENCIAL 60
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14. Atuacdo Negligente e Insuficiéncia de Patriménio da Emissora

Nos termos do artigo 25 da Lei 14.430/22, foi instituido regime fiduciario sobre os Créditos Imobilidrios, a fim de lastrear a emissdo dos CRI, com a consequente constituicdo do
Patrimonio Separado. O patriménio préprio da Emissora ndo sera responsavel pelos pagamentos devidos aos titulares de CRI, exceto na hipdtese de descumprimento, pela Emissora, de
disposicdo legal ou regulamentar, por negligéncia ou administragdo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do Patrimdnio Separado, conforme o artigo 26 da Lei 14.430/22. Nestas
circunstancias, a Emissora sera responsavel pelas perdas ocasionadas aos titulares de CRI, sendo que nao ha qualquer garantia de que a Emissora tera patrimonio suficiente para quitar
suas obrigacdes perante os Titulares de CRI, o que podera ocasionar perdas aos Titulares de CRI. R$18.242.000,00 (dezoito milhdes, duzentos e quarenta e dois mil reais), em 31 de
mar¢o de 2023, é inferior ao Valor Total da Oferta, e ndo ha garantias de que a Emissora dispora de recursos ou bens suficientes para efetuar pagamentos decorrentes da
responsabilidade acima indicada, conforme previsto no artigo 26 da Lei 14.430.

g) Riscos Relacionados a Devedora e ao Setor de Atuagao da Devedora

1. Surtos ou potenciais surtos de doenca (e.g. pandemia, epidemia — inclusive eventual nova onda de COVID-19), assim como seus efeitos e a forma pela qual tais eventos podem
impactar os negdcios da Devedora sdo altamente incertos e imprevisiveis, podendo resultar em um efeito adverso relevante para a Devedora e sua capacidade de continuar operando
seus negocios

Surtos ou potenciais surtos de doengas podem ter um efeito adverso nas operacdes da Devedora. Historicamente, algumas epidemias e surtos regionais ou globais, como as provocadas
pelo zika virus, pelo virus ebola, pelo virus HSN5 (popularmente conhecida como gripe aviaria), a febre aftosa, pelo virus HIN1 (influenza A, popularmente conhecida como gripe suina),
a sindrome respiratéria do oriente médio (MERS) e a sindrome respiratéria aguda grave (SARS), afetaram determinados setores da economia dos paises em que essas doencas se
propagaram.

Mais recentemente, a pandemia de COVID-19, reconhecida pela Organizacdo Mundial de Salde (“OMS”) desencadeou severas medidas por parte de autoridades governamentais no
mundo todo, a fim de tentar controlar o surto da doenca, resultando em ac¢des relacionadas ao fluxo de pessoas, incluindo quarentena e lockdown, restricdes a viagens e transportes
publicos assim como fechamento prolongado de locais de trabalho.

No Brasil, alguns estados e municipios, incluindo aqueles onde a Devedora atua, seguiram essas providéncias, adotando medidas para impedir ou retardar a propagacao da doenga,
como restricdo a circulagao e o isolamento social. Além disso, essas medidas influenciaram no comportamento da populagdao em geral, inclusive dos clientes da Devedora, resultando na
acentuada queda ou até mesmo na paralisacdo das atividades de companhias de diversos setores, bem como na reducdo drastica de consumo e aumento do desemprego. Diante de
eventual disseminagdo de nova onda de COVID-19 ou de outros surtos e pandemias, essas medidas podem ser restabelecidas por um periodo significativo de tempo e medidas ainda
mais restritivas podem vir a ser adotadas pelas autoridades a qualquer tempo.
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Qualquer surto de uma doenca que afete o comportamento das pessoas ou que demande politicas publicas especificas de contencdo pode ter um impacto adverso nos negdcios da
Devedora, bem como na economia brasileira. Nesse sentido, surtos de doencas ou pandemias, inclusive de COVID-19, podem (i) impactar significativamente a cadeia de fornecimento
de materiais, insumos, medicamentos e/ou equipamentos de protecdo individual ou as opera¢des dos prestadores de servicos da Devedora caso suas operagdes venham a ser
interrompidas ou suspensas ou sofrerem os efeitos de um agravamento ou uma nova onda de disseminag¢do de tais surtos ou pandemias; (ii) afetar a capacidade dos clientes e
contrapartes de cumprirem com suas obrigacdes com a Devedora, impactando seus fluxo de caixa e liquidez; (iii) provocar o fechamento das opera¢des da Devedora; (iv) causar
contaminacdo da alta geréncia, prejudicando a gestao da Devedora; (v) causar contaminagdo de funciondrios e colaboradores da Devedora, inclusive aqueles que atuam no atendimento
direto aos pacientes, prejudicando a condugdo das operagdes da Devedora; e (vi) causar impactos financeiros diversos como, por exemplo, elevar o risco de crédito com contrapartes e
inadimpléncia de clientes.

Uma crise de salde publica, como a pandemia de COVID-19, pode reduzir a confianga nos estabelecimentos de saude, especialmente hospitais que ndo sejam capazes de apresentar
prontamente diagndsticos precisos ou que estejam tratando ou trataram pacientes afetados por doencas infecciosas, como o COVID-19. Caso qualquer dos estabelecimentos da
Devedora trate ou haja a percepcao de que esteja tratando pacientes afetados por uma doenca infecciosa, outros pacientes podem cancelar procedimentos eletivos ou deixar de buscar
os cuidados necessarios nos estabelecimentos da Devedora. Além disso, uma pandemia, epidemia ou surto de uma doenga infecciosa pode afetar adversamente as operacdes da
Devedora, causando fechamentos temporarios ou dispersao de pacientes, interrompendo ou atrasando a produgdo e entrega de insumos, materiais, medicamentos e equipamentos
por fornecedores ou causando escassez de médicos, enfermeiros, técnicos de enfermagem e outros colaboradores nos estabelecimentos da Devedora. Os planos de contingenciamento
e protocolos de doengas infecciosas da Devedora podem nao ser suficientes em caso de surgimento de uma pandemia, epidemia ou surto de uma doenga infecciosa, como o COVID-19,
0 que pode afetar adversamente as opera¢des da Devedora e, consequentemente, sua capacidade de cumprir

com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, podendo afetar negativamente os titulares dos CRI e suas obrigacdes financeiras.

A Devedora pode vir a tomar a¢des, conforme exigido pelas autoridades governamentais ou que entenda ser no melhor interesse de seus funcionarios, clientes e parceiros de negdcios.
N3do ha certeza de que essas medidas serdo suficientes para atenuar os riscos apresentados por surtos ou potenciais surtos de doencas ou pandemias ou, de outra forma, serdo
satisfatdrias e suficientes.

Dessa forma, a extensdao em que surtos e pandemias afetardo os negdcios, condicdo financeira, resultados operacionais ou fluxos de caixa da Devedora dependera de eventos futuros,
gue sdo altamente incertos e imprevisiveis, incluindo, entre outros, a duracdo e a distribuicdo geografica do surto, sua gravidade e o surgimento de variantes, acdes para conter o virus
ou remediar o seu impacto, incluindo o sucesso da vacinacdo e sua eficacia nas regides em que a Devedora opera, e a velocidade e até que ponto as condi¢cdes operacionais e
econdmicas usuais e o comportamento das pessoas podem persistir. Qualquer novo surto do COVID-19, incluindo na forma de mutacdo, tal como a onda e o respectivo lockdown
vivenciado no Brasil em 2020, ou outras doencgas e pandemias que afetem o comportamento das pessoas ou que requeiram politicas publicas que restrinjam a circulacdo de pessoas
e/ou o distanciamento social podera ter um efeito adverso relevante nos negdcios da Devedora. Mesmo depois da diminui¢do do surto de COVID-19, a Devedora pode ter impactos
materialmente adversos em seus negdcios como resultado de suas consequéncias econémicas, incluindo qualquer recessdo, desaceleracdo econdmica ou aumento nos niveis de
desemprego que ocorreu ou pode ocorrer no futuro, o que pode diminuir a demanda pelos servigos prestados pela Devedora. CONFIDENCIAL 62
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Os impactos da pandemia de COVID-19 ou outros surtos e pandemias também podem precipitar ou agravar os outros riscos informados no Formulario de Referéncia da Devedora.

Além disso, a Devedora ndo pode garantir que as medidas restritivas impostas por alguns estados e municipios, bem como os impactos decorrentes da pandemia nos negdcios e na
atividade da Devedora, conforme descritos acima, ndo venham a se agravar caso o Brasil enfrente novas ondas do COVID-19.

Dessa forma, dependendo da extensdo e duracao de todos os efeitos descritos acima nos negdcios e operagdes da Devedora e nos negdcios e operagdes de seus fornecedores, seus
custos podem aumentar, incluindo custos para tratar da saude e seguranga dos colaboradores e pacientes e a capacidade de obter certos suprimentos ou servigos podem ser
restringidos, o que podera impactar de forma adversa as opera¢des da Devedora. Neste particular, o eventual agravamento da COVID-19 ou o surgimento de outros surtos e pandemias
pode vir a ter impactos significativos na cadeia de suprimentos e na rede de atendimento do setor de saude brasileiro como um todo, com aumento de pregos, escassez ou mesmo
auséncia de insumos, materiais, medicamentos e equipamentos necessarios ao tratamento de pacientes acometidos pela COVID-19 ou outros surtos e pandemias, como oxigénio
hospitalar e os chamados kit intubacao, assim como caréncia ou falta de profissionais especializados em terapia intensiva. Para mais informac¢des sobre os impactos da pandemia do
COVID-19 nos negdcios da Devedora, veja item 2.11 do Formuldrio de Referéncia da Devedora.

2. O desempenho da Devedora depende da sua capacidade de ser um parceiro atraente para médicos independentes

A maioria dos médicos que trabalha ou utiliza as unidades de atendimento da Devedora s3o profissionais independentes, sem vinculo empregaticio com a Devedora. Dessa forma, tais
médicos podem escolher livremente para qual hospital e demais unidades de atendimento desejam encaminhar seus pacientes. Além disso, muitos desses médicos possuem privilégios
para admissao de pacientes também em outros hospitais. Normalmente, os médicos sao responsaveis pela decisdao quanto a admissdes hospitalares de seus pacientes e por direcionar
o curso de seus respectivos tratamentos. Como resultado, o sucesso e a vantagem competitiva dos hospitais, clinicas e laboratdrios da Devedora dependem, em parte, da quantidade e
qualidade dos médicos que prestam servigos ou utilizam as unidades de atendimento da Devedora, das respectivas praticas de admissao e utilizacdo de tais unidades de atendimento e
da manutencdo de um bom relacionamento com tais médicos.

Caso a Devedora nao seja capaz de oferecer pessoal de suporte adequado, equipamentos com tecnologia avancada e hospitais que atendam as necessidades de tais médicos e as de
seus respectivos pacientes, ou, por qualquer razao, ndo seja capaz de manter um bom relacionamento com a comunidade médica nas dreas em que opera, tais médicos podem ser
desencorajados a encaminhar seus pacientes aos estabelecimentos da Devedora, o que pode reduzir os encaminhamentos e admissdes de pacientes nos seus hospitais e,
consequentemente, afetar adversamente seus resultados operacionais e financeiros e, consequentemente, impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento
dos Créditos Imobiliarios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.
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3. Aimpreuvisibilidade dos custos de saude e as dificuldades em manté-los controlados, juntamente com as restrigbes para reajuste dos prémios de seguro saude individual, podem ter um
efeito adverso significativo sobre os negdcios da Devedora

Os resultados operacionais no segmento de seguro saude dependem significativamente dos seguintes fatores: (i) estimativas precisas no processo de subscricdo das apdlices, inclusive
por meio de critérios de avaliacdo de riscos de sinistros e iniciativas de qualidade e gestdo de sinistros; (ii) controle dos custos dos servicos de assisténcia a saude; (iii) reajustes de
prémios autorizados pela ANS; (iv) negocia¢do ou renegocia¢do do valor dos prémios de seguros com contrapartes em geral; e (v) demais legislacdes impostas pela ANS que venham de
alguma forma a comprometer os negdcios da Devedora. Como os custos dos servigcos de assisténcia a salde sao normalmente assumidos pelas seguradoras, é essencial que tais
seguradoras monitorem e controlem constantemente os custos e a frequéncia com que os procedimentos médicos sao utilizados.

As condigOes reais dos custos com servicos de assisténcia a saude podem ser distintas das estimativas da Devedora apuradas através de metodologia atuarial baseada em dados
histéricos ajustados para padrdes de pagamento, tendéncias de custos, oferta de produtos, sazonalidade, indices de sinistralidade e outros

fatores relevantes.

Dentre os principais fatores que influenciam custos com servicos de saude, destacam-se:

o aumento nos custos de servigos de assisténcia médica e/ou odontoldgica e/ou suprimentos médicos, inclusive os farmacéuticos, seja em decorréncia da inflagdo ou por
qualquer outro motivo;

o aumento do indice de sinistralidade superior ao previsto, seja devido a mudancas nas tendéncias de sinistralidade em geral ou a ocorréncias de fatos inesperados;

o renegociacdes periddicas dos contratos com hospitais, médicos e outros prestadores de

servicos médicos;

o envelhecimento da populacdo e consequente aumento potencial dos custos sem contrapartida de receitas, e, consequentemente, aumento potencial de sinistralidade;

o mudancas no perfil dos beneficidrios e nas tendéncias dos servicos de assisténcia a saude a

eles relacionados;

o imposicdo de novo rol de procedimentos para cobertura obrigatéria ou outras mudancas na regulamentacao do setor;

o introducdo de novas tecnologias e tratamentos médicos de maior custo ou de alta complexidade (como uma maior variedade de exames laboratoriais para diagndsticos
e tecnologia avancada em técnicas cirurgicas, equipamentos médicos e produtos farmacéuticos); e

o pedidos de reembolsos e alega¢des fraudulentas de sinistros pelos beneficidrios.

Adicionalmente, como a Devedora oferece seguro saude por meio de uma rede independente de prestadores de servicos preferenciais ou por meio do reembolso das despesas
médicas, alguns dos seus concorrentes que fornecem esses servicos por meio de sua rede prépria de prestadores de servico, podem incorrer em custos operacionais menores em
comparacao aos da Devedora.
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A regulamentacdo de seguro saude impde condicdes em relagdo a prestacao de servicos de seguros que podem aumentar os custos, incluindo (i) a obrigacdo de fornecer uma cobertura
minima para um grupo determinado de doencas e um nivel minimo de assisténcia; (ii) a proibicdo de rejeitar novos segurados (exceto em circunstancias muito especiais); e (iii) a
obrigacao de cobrir condi¢cdes de saude preexistentes.

Por fim, reajustes sobre os prémios de seguro saude individual estdo sujeitos a prévia autorizagdao da ANS. Os reajustes sao normalmente efetuados com base nos indices que refletem
os aumentos dos custos relacionados a servicos e materiais médicos e a frequéncia com que sdo incorridos. No entanto, pode haver distor¢des entre os diferentes indices utilizados para
ajustar os custos e aqueles utilizados para ajustar os prémios de seguros, resultando em ajustes de prémios abaixo da inflacdo efetivamente registrada e, dessa forma, insuficientes para
cobrir os reais custos de assisténcia a saude. O risco de tais distor¢des pode aumentar se a ANS decidir adotar politicas discriciondrias atuarialmente inadequadas.

Ademais, a concorréncia, as mudancas na regulamentacao governamental e outros fatores poderdo fazer com que os custos — incluindo os gastos com médicos — ndo sejam
integralmente cobertos pelos valores cobrados pela Devedora.

Caso quaisquer dos eventos acima venham a se concretizar e caso a Devedora, por qualquer razdo, ndo seja capaz de se adaptar rapidamente e fixar prémios em niveis apropriados ou
ajusta-las proporcionalmente ao aumento dos custos atrelados a prestacdo dos servicos de assisténcia médica e odontoldgica, a sua situacdo financeira e resultados operacionais
poderdo ser adversamente afetados, eventualmente impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, podendo prejudicar os
titulares dos CRI.

4. Decisbes desfavordveis a Devedora em procedimentos judiciais, administrativos ou arbitrais podem afetd-la negativamente

A Devedora é parte de diversos procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais de natureza civel, tributaria, previdencidria, trabalhista e regulatéria, dentre outros, com alguns
envolvendo montantes significativos. Além disso, a Devedora pode se envolver no futuro em novos e relevantes procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais. A Devedora n3do
pode prever os respectivos resultados finais, que podem ser desfavordveis aos seus interesses.

A Devedora estima que, no periodo de trés meses findo em 31 de marco de 2023, o montante envolvido nos procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais dos quais é parte
passiva era de R$9.256,3 milhdes, dos quais (i) R$3.256,1 milhdes correspondiam a procedimentos com probabilidade de perda provével a Devedora e estdo provisionados; (ii)
RS$5.044,2 milhdes, a procedimentos com probabilidade de perda possivel; e (iii) R$956,0 milhdes, a procedimentos com probabilidade de perda remota. De acordo com as praticas
contdbeis geralmente aceitas no Brasil, a Devedora constitui provisdes contabeis apenas para procedimentos que apresentam probabilidade de perda provavel. A Devedora ndo pode
garantir que tera provisdes para cobrir total ou parcialmente as perdas decorrentes de seus procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais. DecisGes desfavoraveis que afetem os
interesses da Devedora e que a impossibilitem de conduzir seus negdcios na forma inicialmente planejada ou que eventualmente determinem desembolsos de montantes substanciais
gue ndo estejam adequadamente provisionados podem ter um efeito adverso nos negdcios e situacdo financeira da Devedora.
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Além disso, a Camara de Regulacdao do Mercado de Medicamentos — CMED impds restricdes a hospitais e demais estabelecimentos médicos, incluindo a Devedora, de livremente
estabelecerem os critérios para determinacdo de margens com relacdo a utilizacdo de produtos farmacéuticos. Diversas federa¢cdes e associacdes de hospitais e demais
estabelecimentos médicos moveram processos judiciais questionando a legalidade de tal regulamentacdo, que, na data do Prospecto, permanecem em curso e mantém suspensa a
exigibilidade de tal regulamentacdo nos locais onde a Devedora atua até decisao final pelos tribunais competentes. A Devedora ndo pode prever o resultado final de tais processos
judiciais ou de disputas similares ou relacionadas, incluindo se e quando tal regulamentacdo passaria a ser exigivel. Na eventualidade de a Devedora ter que limitar as margens
relacionadas a utilizacdo de produtos farmacéuticos praticadas, tal limitacdo pode afetar de forma material e adversa a Devedora, podendo impactar seus negdcios, situacao financeira
e/ou resultados operacionais. Para informacdes adicionais, veja item 1.6 do Formulario de Referéncia da Devedora (“Regula¢cdo do Mercado de Medicamentos”).

As existentes e potenciais novas discussdes judiciais, administrativas e arbitrais podem demandar aten¢do da administracdo da Devedora, custos adicionais para sua defesa e, em
determinadas situagdes, a constituicdo de provisdes que podem afetar seus resultados financeiros. Além disso, a Devedora pode ter que constituir provisdes contdbeis para
contingéncias judiciais em razao de outras questdes, obrigando- a dispor de recursos significativos.

Decisdes desfavordveis aos interesses da Devedora em qualquer dos procedimentos judiciais, administrativos ou arbitrais podem afeta-la negativamente, eventualmente prejudicando
sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI. Para mais informacdes sobre os procedimentos judiciais,
administrativos e arbitrais relevantes da Devedora, veja itens 4.4 a 4.7 do Formulario de Referéncia da Devedora.

5. O aumento nos indices de catdstrofes, epidemias, pandemias, os avancos das técnicas médicas e dos produtos farmacéuticos e outros fatores, além do controle da Devedora, podem
resultar em prejuizos inesperados

Eventos imprevisiveis, incluindo catastrofes naturais, desastres provocados pelo homem, epidemias e pandemias, podem resultar em prejuizos inesperados. A Devedora possui uma
concentracao de seus negdcios no segmento de seguro salde e, em caso de surgimento de novas doencas, epidemias ou pandemias, assim como a evolu¢do daquelas ja existentes, a
Devedora devera adaptar seus negdcios as novas condi¢gdes de mercado, inclusive com potenciais efeitos em suas receitas e/ou custos. Nesse sentido, pode haver necessidade de tomar
medidas para adaptar a assisténcia as demandas de seus beneficidrios, inclusive por imposicdao de novas leis e normas. A Devedora pode vir a ter dificuldade em adaptar todas as suas
operacdes a esta nova realidade e ainda manter a mesma velocidade de tempos usuais, bem como ndo pode garantir que seus prestadores de servico irdo oferecer eventuais novos
tipos de tratamento a precos competitivos. Além disso, em caso de epidemias ou pandemias, os prestadores de servico podem sofrer maiores alteragdes em suas demandas, o que
podera afetar o seu relacionamento e conducdo dos negdcios.

Entre as catastrofes e outros potenciais desastres causados ou ndo pelo homem, a pandemia da COVID-19 foi responsavel por uma parcela significativa de custos e indenizacdes arcados
por seguradoras brasileiras. De acordo com as praticas do setor de seguros brasileiro, a Devedora estabelece provisdes para os sinistros resultantes desses eventos imprevisiveis
somente depois de ter analisado a exposicdo e os danos resultantes do evento. Nao é possivel garantir que as provisdes técnicas estabelecidas serdo adequadas para cobrir os sinistros
efetivamente apurados. Adicionalmente, a Devedora contrata cobertura de resseguro para sinistros resultantes de catastrofes, pandemias ou epidemias, ndo sendo possivel garantir que
tal cobertura de resseguro sera totalmente adequada para a protecao de prejuizos significativos ou estard disponivel no futuro a taxas comercialmente razodveis. CONFIDENCIAL 66
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Dessa forma, uma catastrofe, epidemia ou pandemia ou diversos eventos catastréficos podem resultar na obrigagdo de pagar sinistros significativamente mais altos que o esperado.
Avancos repentinos na tecnologia associada a medicina e aos produtos farmacéuticos podem também vir a afetar negativamente os produtos de previdéncia complementar da
Devedora, na medida em que podem resultar no pagamento de beneficios aos beneficidrios sobreviventes por periodos mais longos do que originalmente estimado. Adicionalmente, os
produtos médicos e farmacéuticos podem aumentar os custos de saude, caso a tolerancia dos pacientes aos sintomas da doenca seja prolongada sem que a cura seja definitiva e esta
qguestdao nao tenha sido prevista na precificacdo das apdlices de seguros. Nesse sentido, a situacdo financeira e os resultados operacionais da Devedora poderdo ser adversamente
afetados, eventualmente impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.

6. Os hospitais, clinicas, laboratdrios e o segmento de sequros da Devedora podem enfrentar a concorréncia por pacientes de outros hospitais, prestadores de servigos de saude e
seguradoras

O negébcio de servicos de saude é altamente competitivo, com hospitais e outros prestadores de servigos de salde tendo intensificado a concorréncia por pacientes nos ultimos anos. A
maioria dos hospitais e demais unidades de atendimento da Devedora estd localizada em cidades de grande porte, onde diversos outros hospitais e prestadores de servicos de salude
ofertam servicos similares aos oferecidos pela Devedora.

A Devedora enfrentou e continua a enfrentar concorréncia por pacientes para seus hospitais e demais unidades de atendimento, na contratacdo com operadoras de planos privados de
assisténcia a salde e para manter o reconhecimento de suas marcas. No mercado brasileiro de assisténcia a saude e servicos médicos, pacientes beneficiarios de planos de saude
privados podem, geralmente e de acordo com o plano de saldde contratado, escolher o prestador de servicos de salde dentre os que mantém relacionamento contratual com sua
operadora de planos privados de assisténcia a saude. Caso a Devedora ndo seja capaz de manter ou incrementar a fidelidade as suas unidades de atendimento e marcas, sua
participacdo de mercados e seus resultados operacionais podem ser adversamente afetados e, consequentemente, sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobiliarios, podendo afetar negativamente os titulares dos CRI.

No segmento de seguros, pode-se dizer que a competicdo esta baseada nos seguintes fatores: (i) acesso e controle dos canais de distribuicdo, inclusive da rede de corretores de seguros
independentes e capacidade de criar parcerias comerciais; (ii) tamanho e qualidade da rede de prestadores de servi¢os, os quais sdo parte integrante dos produtos de seguros; (iii)
produtos e precos oferecidos aos consumidores; (iv) estrutura de comissionamento dos corretores de seguros independentes; e (v) solidez financeira e reconhecimento da marca.

A concorréncia no segmento aumentou nos ultimos anos como resultado, dentre outros fatores, (i) da ado¢do de préticas comerciais e politicas de subscricdo mais agressivas; (ii) da
maior consolidacdo do mercado, devido em parte ao fato de seguradoras e operadoras de saude terem sido incorporados ou adquiridos por concorrentes; e (iii) da maior capitalizacdo e
recursos financeiros de determinados concorrentes no setor de seguros no Brasil.

Os principais concorrentes da Devedora neste setor de atuacdo sdo seguradoras subsididrias de grandes bancos comerciais brasileiros, outras seguradoras independentes nacionais e
subsididrias brasileiras de grupos seguradores estrangeiros. No segmento de assisténcia privada a salde, a Devedora compete também com os planos administrados de pds pagamento,

cooperativas médicas, cooperativas odontoldgicas e odontologias de grupo, e outras entidades similares do setor de salde suplementar.
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Na medida em que a concorréncia por clientes passa a ser mais intensa e a demanda por uma adequada prestacao de servigos ao cliente aumenta, a Devedora pode incorrer em
maiores despesas para conquistar e reter os clientes.

A Devedora sera negativamente afetada caso (i) a competicdo seja desfavoravel a ela, situagdo na qual os precos e/ou qualidade dos seus servigos serdo considerados inferiores aos de
seus competidores;

(ii) entrantes no mercado oferegcam melhores oportunidades, afetando a estabilidade da Devedora; e/ou

(i) outros competidores tenham, de forma relevante, mais recursos do que a Devedora.

Adicionalmente, a escala dos concorrentes da Devedora aumentou nos ultimos anos, como resultado de substancial consolidagdo no setor de sadde brasileiro, da qual surgiram maiores
empreendimentos de saide com maior poder de negocia¢ao, que, consequentemente, impuseram maior pressao sobre os precos praticados. Novas consolidagdes podem resultar em
pressdes adicionais sobre os precos dos produtos e servicos oferecidos pela Devedora, incluindo em razao do crescimento da verticalizacdo de determinadas companhias ou
crescimento das companhias verticalizadas, o que pode afetar adversamente os negdcios da Devedora e, consequentemente, sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobiliarios, podendo afetar negativamente os titulares dos CRI.

Novas e potenciais aquisi¢cdes, parcerias e aliancas estratégicas no setor de saude também podem alterar as dinamicas de mercado e impactar os negdcios e a posicdo competitiva da
Devedora. Adicionalmente, novas consolida¢des de negdcio e aliancgas e crescimento de operagdes verticalizadas envolvendo os participantes de mercado com os quais a Devedora se
relaciona poderd acarretar um acirramento das condicdes competitivas e, desta forma, afetar adversamente a Devedora, na medida em que, entre outros, imponha obstaculos para
suas iniciativas destinadas a aumentar a sua base de pacientes e expandir as suas operacdes, reduza as margens de lucro de suas atividades e aumente a competicao por imdveis para
seus hospitais, clinicas ou laboratdrios ou oportunidades de investimento. Falhas da Devedora em antecipar e responder as evolu¢des do setor de maneira bem-sucedida, eficiente e
oportuna podem afetar material e adversamente seus negdcios, operagdes, situacdo financeira e resultados operacionais e, consequentemente, sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobilidrios, podendo afetar negativamente os titulares dos CRI.

7. A Devedora é particularmente sensivel as condicbes e mudangas econémicas, ambientais e competitivas nos estados de SGo Paulo e Rio de Janeiro, onde estd localizada a maioria de
seus estabelecimentos e sequrados

A Devedora opera 69 hospitais proprios, além de outras unidades de negdcios no ambito do segmento de saude, localizados principalmente nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro
gue, em conjunto, responderam, respectivamente, por 72% e 70% da receita liquida total da Devedora nos exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2022 e 31 de dezembro
de 2021, respectivamente. Essa concentracdo torna a Devedora particularmente sensivel as condi¢des e mudancas econdmicas (inclusive em decorréncia da pandemia do COVID-19),
sociais, politicas, ambientais e competitivas nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Qualquer mudanca material nas atuais condicdes econdmicas, sociais, politicas, ambientais ou
competitivas nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro pode afetar de forma adversa os resultados dos negdcios da Devedora como um todo e, consequentemente, impactar de forma

negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.
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8. O desempenho da Devedora depende da sua capacidade de atrair pessoal médico, administrativo e de suporte médico qualificados. A concorréncia por tais profissionais pode
aumentar os custos trabalhistas da Devedora e prejudicar seus resultados operacionais

Além dos médicos independentes que trabalham ou utilizam as unidades de atendimento da Devedora, as operagdes de seus hospitais dependem dos esfor¢os, habilidades e
experiéncia de seu pessoal administrativo e de suporte médico, como enfermeiros, farmacéuticos, técnicos laboratoriais e outros profissionais de salude. Caso haja escassez de pessoal
médico e de suporte médico qualificado no Brasil, a Devedora pode enfrentar dificuldades para atrair um nimero suficiente desses profissionais no futuro. Adicionalmente, altera¢des
nos requisitos de certificacdo médica ou elevagdes dos niveis de qualificacdo necessdrios para o pessoal clinico podem impactar a capacidade da Devedora de manter niveis de
qualificacdo suficientes caso tais profissionais ndo sejam capazes de atender essas novas exigéncias. Adicionalmente, a Devedora podera, nestas circunstancias e outras, experimentar
indices de rotatividade acima dos habituais em razdo do aumento da concorréncia por pessoal clinico qualificado. Além disso, a Devedora, que, historicamente, apresenta indices
elevados de rotatividade de pessoal, compete com outros prestadores de servicos de salde no recrutamento de pessoal administrativo e de suporte médico qualificado para as
operacOes didrias de seus hospitais, incluindo enfermeiros e outros profissionais de saide ndo médicos. Para mais informacgdes sobre a rotatividade de profissionais, veja item 10.1
alinea (c) do Formulario de Referéncia da Devedora.

A Devedora pode ndo ser capaz de recrutar tais profissionais, particularmente em tempos de maior concorréncia, ou pode ser obrigada a aumentar salarios e beneficios para recrutar
pessoal administrativo, médico e de suporte médico ou a contratar pessoal tempordrio ou permanente a custos mais elevados. A falha ou dificuldades em recrutar um numero
adequado de pessoal administrativo, médico e de suporte médico qualificado pode afetar negativamente os planos de crescimento da Devedora e reduzir seu desempenho operacional
e, consequentemente, impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.

9. A Devedora pode perder ou deixar de fechar novas parcerias de distribuicdo, o que poderd prejudicar seus resultados e crescimento

O éxito dos negdcios da Devedora depende de sua capacidade de firmar e manter relagdes e acordos com os parceiros, fornecedores, prestadores de servicos (e.g. hospitais, médicos,
profissionais de medicina e demais conveniados), inclusive corretores e demais comercializadores de seus produtos. Se a Devedora ndo for capaz de desenvolver novas rela¢des ou de
manter aquelas ja existentes em termos favoraveis, podera nao conseguir oferecer determinados produtos e servicos ou ndo conseguir oferecer precos e condicdes competitivos para
seus clientes, o que podera afetar adversamente seus negdcios e resultados operacionais. Do mesmo modo, caso os fornecedores da Devedora ndo sejam capazes de manter o nivel de
seus produtos e servicos ou ndo consigam cumprir com as suas obrigacdes contratuais, os resultados da Devedora poderdo ser afetados negativamente, visto que pode nao ser possivel
atender as demandas com a mesma precisdo, qualidade ou precos atualmente ofertados, eventualmente impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento
dos Créditos Imobiliarios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.
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10. Os saldrios e beneficios dos empregados representam um custo significativo para a Devedora. Aumentos dos custos trabalhistas decorrentes de altera¢bes na legislagdo aplicdvel ou
nas competentes convengdes coletivas ou acordos coletivos podem aumentar os custos trabalhistas da Devedora e afetar seus resultados financeiros e operacionais

Os niveis salariais dos empregados da Devedora podem aumentar em decorréncia de novas leis, acordos coletivos de trabalho e outros fatores, como crescimento econémico no Brasil e
negociacao com os sindicatos dos trabalhadores. A crescente ou continua atividade sindical também pode afetar adversamente os custos trabalhistas da Devedora ou, de outra forma,
afeta-la adversamente. Os empregados da Devedora sao representados por uma série de diferentes sindicatos, com quem, de acordo com a legisla¢do trabalhista brasileira, a Devedora
é obrigada a negociar anualmente niveis salariais, beneficios, jornadas de trabalho e outros termos e condi¢des das relagdes de trabalho que mantém com seus empregados. Caso a
Devedora ndo seja capaz de negociar de forma bem-sucedida com tais sindicatos, a Devedora pode ser obrigada a aumentar os niveis salariais ou conceder beneficios adicionais em
montantes superiores ao aumento da inflacdo.

Os salarios e beneficios dos empregados representam um custo significativo para a Devedora. Reajustes salariais, beneficios concedidos e limitagcdes de jornadas de trabalho dos
empregados ou prestadores de servicos da Devedora seguem os parametros estabelecidos pela legislacdo aplicavel e nas competentes convencgdes coletivas e acordos coletivos de
trabalho celebrados com os sindicatos dos trabalhadores. Na eventualidade de a legislacao aplicdvel ou as competentes convengdes coletivas ou acordos coletivos serem alterados, o
cumprimento das normas aplicaveis pela Devedora pode resultar em um aumento de seus custos trabalhistas. Os custos associados a potenciais aumentos salariais podem reduzir a
competitividade dos precos da Devedora e afetar negativamente suas margens de lucro, caso a Devedora ndo seja capaz de repassar integralmente tais custos as taxas de reembolso
gue negocia anualmente com as operadoras de planos privados de assisténcia a saude e outras fontes pagadoras. Adicionalmente, as negociacdes dos acordos coletivos de trabalho
podem gerar insatisfacdes dentre os empregados da Devedora, que, por sua vez, podem resultar em greves e paralisacdes de suas atividades. A materializacdo de qualquer de tais riscos
pode afetar de forma material os resultados financeiros e operacionais da Devedora, impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobiliarios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.

Além disso, o Brasil possui uma rigorosa legislacdo trabalhista e previdencidria que busca principalmente proteger os interesses dos empregados. Tal legislacdo resulta em aumento dos
custos trabalhistas, com diversos encargos trabalhistas e previdenciarios incidindo sobre a remuneracdo paga aos empregados Novas iniciativas legislativas podem impactar
negativamente os resultados da Devedora.

Em razdo de as atividades da Devedora serem altamente dependentes de mado de obra, na eventualidade de a legislacdo trabalhista e previdencidria se tornar mais rigorosa ou resultar
na imposicdo de custos e/ou encargos adicionais, ou as atuais aliquotas dos tributos aplicaveis forem majoradas, os resultados financeiros e operacionais da Devedora podem ser
adversamente afetados, impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.
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11. A Devedora pode néio ser capaz de adaptar seus negocios aos avangos tecnoldgicos observados em seu setor de atuagdo e sua capacidade de manter e expandir seus mercados pode
ser adversamente afetada

Avancos na medicina moderna sao direcionados, em grande parte, pelos desenvolvimentos e evolugdes tecnoldgicos. A tecnologia, dispositivos e equipamentos utilizados em hospitais
e demais unidades de atendimento evoluem rdpida e constantemente e, como resultado, fabricantes e distribuidores oferecem continuamente novos e mais avangados produtos e
equipamentos para prestadores de servigos de saude, como a Devedora. Com o fim de oferecer os melhores cuidados e competir de forma efetiva, a Devedora deve avaliar
constantemente suas necessidades por tecnologia e equipamentos. Caso os estabelecimentos da Devedora ndao sejam mantidos atualizados com os avangos tecnoldgicos no setor de
saude, os pacientes podem buscar tratamento e/ou os médicos podem encaminhar seus pacientes a outros prestadores de servicos de saude, além de a reputacdo da Devedora como
prestador de servico de saude de qualidade poder ser prejudicada, o que pode afetar adversamente seus resultados operacionais e prejudicar seus negdcios, afetando negativamente
sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, prejudicando os titulares dos CRI.

O sucesso da Devedora depende, de forma significativa, da associacdo de suas marcas a tratamentos e diagndsticos da mais alta qualidade e de Ultima geracdo. A Devedora pode ter de
despender recursos considerdveis para adquirir equipamentos de Ultima geracdao para manter seu nivel de competitividade. A Devedora pode também encontrar dificuldades em
identificar fontes de financiamento em termos que lhe sejam favordveis para adquirir equipamentos em geral. Caso a Devedora ndo seja capaz de realizar tais investimentos ou ndo seja
capaz de remunera-los adequadamente, seus negdcios e resultados operacionais podem ser adversamente afetados, prejudicando sua capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios e, consequentemente, trazendo prejuizos aos titulares dos CRI.

12. Interrupgdes ou falhas nos sistemas de informagdo da Devedora podem resultar em efeitos adversos em suas operagoes

As operacdes da Devedora sdo altamente dependentes do desempenho de seus sistemas de informacdo, os quais sdo essenciais para diversas areas criticas de suas operacoes,
incluindo:(i) relatérios contdbeis e financeiros; (ii) faturamento e cobranca; (iii) codificacdo e conformidade; (iv) sistemas clinicos, agendamentos de consultas, procedimentos e
processamento de exames; (v) registros médicos e armazenamento de documentos; (vi) monitoramento operacional, incluindo gestdo de estoque, taxas de ocupacdo, taxas de
internacdo, fluxo de pacientes e ganhos e perdas com sinergias; (vii) negociacdo, precificacdo e administracdo de contratos com operadoras de planos privados de assisténcia a saude e
com fornecedores; (viii) monitoramento da qualidade dos servicos prestados, incluindo tempo médio de atendimento de pacientes, e coleta de informacdes sobre controle de
qualidade; e (ix) controle de custos e despesas.

Além disso, a Devedora coleta e armazena informacdes comerciais proprietarias em seus sistemas, e pode ter acesso a informacgdes confidenciais ou dados pessoais em alguns de seus
negdcios sujeitos as leis de privacidade e protecdao de dados, regulamentos e controles impostos por clientes.

Adicionalmente, em relacdo as atividades de seguro, caso a Devedora ndo seja capaz de manter um adequado sistema de informacdes, as bases de dados para a formulac¢do da politica
de precificacdo, politicas de subscricdo, cdlculo das provisdes e avaliagdo dos riscos estardo comprometidas e poderdo induzir a decisdGes erroneas. Além disso, a manutencao dos
clientes atuais e a atracdo de novos clientes dependem fundamentalmente de sistemas capazes de reter e produzir informacdes precisas. Portanto, a eventual falta de capacidade da
Devedora em manter e modernizar seus sistemas de informacdes podera resultar em um efeito adverso sobre seus resultados e negdcios. CONFIDENCIAL 71

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AO CRI ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco REDE.ZOR

Os sistemas de tecnologia da informagdo da Devedora podem tornar-se vulneraveis a a¢des externas e estdao sujeitos a danos advindos de diferentes fontes, incluindo desastres
naturais, falhas nas telecomunica¢des ou na rede, virus, ataques cibernéticos e outras falhas de seguranca, de modo que as medidas preventivas

adotadas pela Devedora para evitar imprevistos que possam afetar seus sistemas de informacdao podem nao ser suficientes.

Quaisquer falhas nos sistemas de informacdo da Devedora, incluindo ataques cibernéticos externos ou ag¢Ges internas decorrentes de negligéncia e/ou ma conduta de seus funcionarios,
podem resultar em interrupgdes, atrasos ou perda ou corrompimento de informacgdes, incluindo informacgdes de pacientes mantidas com a Devedora, aumentar o tempo dispendido no
atendimento de pacientes e comprometer o processamento de exames. Indisponibilidades ou interrup¢des dos sistemas de informacdo também podem comprometer o sistema de
cobranca da Devedora. Os custos para tratar as vulnerabilidades e/ou problemas mencionados anteriormente podem ser significativos e podem afetar as opera¢des da Devedora.
Qualquer desses fatores pode ter um efeito material adverso na situacdo financeira e resultados operacionais da Devedora e prejudicar sua reputacao. Tal efeito material adverso
podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

13. Um incidente de seguranga cibernética pode resultar em paralisacéo de hospitais, divulgacdo indevida de informagbes confidenciais ou comprometimento de sistemas criticos de
informagdo da Devedora, o que pode causar potenciais danos a pacientes, expor a Devedora a obrigagdes de indeniza¢éo de acordo com a legislacdo brasileira, prejudicar sua reputagéo
e, consequentemente, afetar adversamente seus negdcios

A Devedora coleta e armazena em suas redes informacdes sensiveis, incluindo dados pessoais de pacientes, colaboradores, terceiros (e.g. clientes, empresas, pessoa fisica, médicos,
corretores) em seus sistemas, informacdes sobre propriedade intelectual e informacdes privadas sobre seus negdcios.

A manutencdo segura dessas informacdes e da tecnologia é fundamental para as opera¢cdes da Devedora. Ameacas de pessoas ou grupos mal-intencionados, novas vulnerabilidades e
novos e avancados ataques a sistemas de informacdo resultam em riscos de incidentes de seguranca cibernética, os quais tém se tornado cada vez mais sofisticados e difusos.

Em razdo do regime de home office adotado em resposta a pandemia de COVID-19, o qual permanece sendo adotado pela Devedora, existe a possibilidade de aumento de ataques
cibernéticos por meio dos computadores dos empregados da Devedora, uma vez que a seguranca cibernética das redes utilizadas por estes em suas casas pode ndo apresentar o
mesmo nivel de seguranca daquela do ambiente de trabalho corporativo, o que pode prejudicar a capacidade da Devedora de gerenciar seus negécios.

Nao ha garantias de que a Devedora ndo estara sujeita a incidentes de seguranca cibernética que contornem suas medidas de seguranca, impactem sua integridade, sua disponibilidade
ou o sigilo de informacgdes pessoais de saude, dados de beneficidrios ou outras informacdes sujeitas as leis de sigilo, ou interfiram em seus sistemas de informacao, dispositivos ou
negdcios, incluindo sua capacidade de oferecer diversos servigos de salde ou outros servicos oferecidos pela Devedora.
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A medida que ameacas cibernéticas continuem a evoluir, a Devedora pode ter de despender recursos adicionais significativos para continuar modificando ou aprimorando suas medidas
de protegdo e/ou investigando e remediando qualquer vulnerabilidade de seguranca cibernética. A ocorréncia de qualquer desses eventos pode resultar em (i) danos a pacientes e/ou
beneficidrios; (ii) interrup¢des e atrasos nos negdcios; (iii) perda, apropriacdo indevida, corrompimento ou acesso ndo autorizado a informacdes; (iv) litigio e potencial responsabilizacdao
de acordo com a legislacdo brasileira aplicavel, incluindo as relativas a privacidade, seguranca, saude/medicina e defesa do consumidor; (v) dano reputacional; (vi) perda de clientes; (vii)
perda de faturamento; (viii) prejuizos contabeis e (ix) deterioracdo do fluxo de caixa, o que pode ter um efeito material adverso na situacdo financeira e resultados operacionais da
Devedora e prejudicar sua reputagao, o que pode ter um efeito material adverso na situagao financeira e resultados operacionais da Devedora e prejudicar sua reputagdo. Tal efeito
material adverso podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

14. Os negdcios, prdticas e politicas da Devedora estdo sujeitos a riscos associados ao ndo cumprimento da Lei Geral de Prote¢do de Dados e podem ser adversamente afetados pela
aplica¢éo de multas e outros tipos de sangées

A Lei n2 13.709, de 14 de agosto de 2018, conforme alterada (Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais), que entrou em vigor no dia 18 de setembro de 2020 (exceto pelos dispositivos
sobre san¢Oes administrativas, que tiveram sua eficdcia vigente somente em 12 de agosto de 2021) (“LGPD”), regula as praticas relacionadas ao tratamento de dados pessoais de forma
geral e estabelece os principios a serem observados por todos os setores da economia nas operacdes de tratamento de dados pessoais, independentemente da forma como o dado
pessoal é coletado (ambiente eletronico ou fisico). Caso a Devedora ou qualquer de suas controladas descumpra suas obrigacdes previstas na LGPD, a Devedora pode ser
responsabilizada pelos danos patrimoniais, morais, individuais ou coletivos que eventualmente causar, ou ser responsabilizada solidariamente pelos danos patrimoniais, morais,
individuais ou coletivos que eventualmente forem causados por qualquer de suas controladas. Adicionalmente, a Devedora podera sofrer a san¢des administrativas, quais sejam (i)
adverténcia, com indicagdo de prazo para adogdo de medidas corretivas; (ii) multa de até 2% do faturamento (excluidos os tributos) da sociedade infratora, do seu grupo ou
conglomerado no Brasil, conforme apurado no mais recente exercicio social, limitada a R$50,0 milhdes por violagdo;(iii) multa diaria, limitada a R$50,0 milhdes por violagdo; (iv)
divulgacdo da violacdo; (v) bloqueio ou eliminacdo dos dados pessoais a que se refere a violagdo; (vi) suspensdo parcial do funcionamento do banco de dados a que se refere a violagdo
por até seis meses, prorrogavel por igual periodo, até a regularizacdo da atividade de tratamento de dados pela sociedade infratora; (vii) suspensdo do exercicio da atividade de
tratamento dos dados pessoais a que se refere a infracdo por até seis meses, prorrogavel por igual periodo; e (viii) proibicdo parcial ou total do exercicio de atividades relacionadas a
tratamento de dados. Adicionalmente, caso a Devedora ou qualquer de suas controladas descumpra suas obrigacdes previstas na LGPD, a Devedora pode ser responsabilizada pelos
danos patrimoniais, morais, individuais ou coletivos que eventualmente causar, ou ser responsabilizada solidariamente pelos danos patrimoniais, morais, individuais ou coletivos que
eventualmente forem causados por qualquer de suas controladas.

Considerando o volume expressivo de dados pessoais tratados pela Devedora, esta pode estar particularmente vulneravel a vazamento de dados pessoais e outras informacdes, o que,
de acordo com a LGPD, constituiria uma violagdo as suas disposicdes, consequentemente, sujeitando a Devedora a san¢des administrativas (financeiras ou ndo) previstas na LGPD e nas
demais leis vigentes aplicaveis a Devedora, prejudicando os resultados da Devedora e a sua reputacdo, prejudicando sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e,
consequentemente, afetando de forma negativa os titulares dos CRI. CONFIDENCIAL 73
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15. A incapacidade da Devedora ou falha em proteger os seus ativos de propriedade intelectual contra violagoes de terceiros poderd afetar negativamente a Devedora

Problemas relacionados a protecdo de ativos de propriedade intelectual da Devedora, essencialmente, marcas e nomes e dominio, podem afetar a Devedora negativamente.

Eventos como o indeferimento definitivo de seus pedidos de registro de marca perante o Instituto Nacional da Propriedade Industrial (“INPI”) ou, ainda, o uso indevido ou ndo
autorizado das marcas registradas da Devedora podem diminuir o valor das marcas da Devedora ou sua reputagdao. Had também o risco, ainda que por omissao, de a Devedora nao
conseguir renovar o registro de alguma de suas marcas em tempo habil, ou de que os seus concorrentes contestem ou invalidem quaisquer marcas, existentes ou futuras, registradas ou
licenciadas pela Devedora.

Ainda, os métodos e equipamentos aplicados pela Devedora em suas atividades podem ser questionados por terceiros alegando violagdo de direitos de propriedade intelectual,
podendo dar inicio a disputas e/ou litigios relacionados a ativos de propriedade intelectual que, ainda que sem mérito, podem ser onerosos e demorados e ter um efeito negativo nos
resultados da Devedora, devido a incerteza de litigios sobre o assunto. Tal efeito negativo podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Nesse sentido, a Devedora ndo pode garantir que as medidas adotadas para proteger os seus direitos de propriedade intelectual serdo suficientes, ou que terceiros nao infringirdo ou se
apropriarao indevidamente dos direitos de propriedade intelectual da Devedora.

16. A estratégia de crescimento da Devedora depende, em parte, de suas aquisicoes. A Devedora pode néo ser capaz de continuar adquirindo hospitais ou outras sociedades que
atendam aos seus objetivos. Além disso, qualquer aquisi¢éio, consolidagdo ou alienagdo que a Devedora concluir pode afetar seus resultados operacionais, indice de alavancagem (debt-
to-capital ratio) e despesas de capital, dentre outros aspectos, e, caso os negocios adquiridos apresentem passivos ndo conhecidos pela Devedora, pode sujeitd-la a graves consequéncias
que podem afetar material e adversamente seus negdcios

Historicamente, a estratégia de negdcio da Devedora tem incluido crescimento por aquisi¢des, inclusive a aquisicdo da Sul América S.A., concluida em dezembro de 2022. Qualquer
aquisicao, consolidacdo, alienacdo ou novo modelo de negdcio que a Devedora assumir ou iniciar pode afetar seus resultados operacionais, indice de alavancagem (debt-to-capital ratio)
e despesas de capital, entre outros aspectos. Ndao ha garantias de que a Devedora sera capaz de identificar adequadas oportunidades de aquisicdo ou parceiros para consolida¢do de
novos negdcios, ou, caso identifique, que serd capaz de aproveitar tais oportunidades de aquisicdo em termos aceitdveis ou acordar os termos para consolidacdo com tais parceiros.
Normalmente, os concorrentes da Devedora buscam adquirir os mesmos tipos de hospitais que a Devedora, com alguns dispondo de mais recursos. Mesmo que seja capaz de
identificar oportunidades apropriadas, a Devedora pode ndo ser capaz de concluir as aquisi¢cdes, consolidacdes ou alienagdes que vier a anunciar, obter financiamento necessario e em
termos aceitdveis para realizar tal aquisicdo ou consolidagao, implementar novos modelos de negdcio ou integrar qualquer negécio adquirido as suas operagdes.

A negociacdo de potenciais aquisicdes ou investimentos e a integracdo de sociedades adquiridas (inclusive a Sul América S.A.), bem como os servicos prestados ou produtos fornecidos
por tais sociedades adquiridas podem resultar em alteragGes substanciais nos negdcios da Devedora e exigir esfor¢cos considerdveis de sua administracdo. Adicionalmente, ndo h3
garantias de que a Devedora serd capaz de operar de forma bem-sucedida os negécios adquiridos como negdcios independentes, ou que tais negdcios adquiridos operardao de forma
rentavel ou, por qualquer razdo, ndo afetardo adversamente os resultados operacionais ou a situa¢do patrimonial da Devedora. CONFIDENCIAL 74
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Eventual efeito adverso podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Os custos de uma aquisicdao podem causar um efeito de dilui¢ao nos resultados operacionais da Devedora, em razao de diversos fatores, incluindo o montante pago por tal aquisi¢cao, os
resultados operacionais do negdcio adquirido, a alocacao do prego de aquisi¢cdo e os efeitos da legislacdo futura, o que pode impactar negativamente os negdcios e as operagdes em
geral da Devedora. Além disso, a Devedora nao pode garantir que pessoas-chave de um negdcio em processo de aquisi¢do continuarao a trabalhar para a Devedora apés a respectiva
aquisicao, serao capazes de continuar a administrar de forma bem-sucedida o negdcio adquirido ou terdo recursos suficientes para tanto.

Adicionalmente, a Devedora pode ser obrigada ou entender ser recomenddvel alienar parcelas de negdcios adquiridos que ndao sejam consistentes com a sua estratégia, o que pode
exigir tempo e recursos de sua administracao e envolver custos adicionais.

Negdcios adquiridos pela Devedora podem apresentar passivos ndo conhecidos, contingentes ou em montantes superiores aos originalmente estimados, além de outras questdes,
incluindo com relagdo a ajustes contabeis e operacionais necessarios, controles internos sobre relatérios financeiros, questdes reputacionais ou questdes que podem resultar na
necessidade da Devedora cumprir com a legislacdo e regulamentacdo aplicaveis ao negdcio adquirido, incluindo com relagdo a servicos de saude e de seguros. Como resultado, a
Devedora n3do pode garantir que as aquisicdes que concluir serdo bem-sucedidas e os efeitos da integracdo de negdcios decorrentes de tais operacdes e a adogdo de tais praticas
contabeis pela Devedora e suas subsididrias podem impactar adversamente os resultados operacionais e a situacao patrimonial da Devedora.

A Devedora pode ndo ser capaz de receber indeniza¢des dos vendedores dos negdcios que adquire.

Além disso, a Devedora pode vir a descobrir passivos que excedam os limites contratuais de indenizacdo, os eventuais montantes mantidos sob a custédia de terceiro (escrow) em
beneficio da Devedora ou os recursos financeiros da parte indenizadora. Caso a Devedora seja responsabilizada por passivos em montantes substancialmente superiores aos que vier a
recuperar em decorréncia de seus direitos contratuais de indenizagdo, de solu¢des alternativas disponiveis ou de qualquer seguro aplicavel, a Devedora pode enfrentar graves
consequéncias que podem reduzir substancialmente sua lucratividade e fluxos de caixa ou, de outra forma, afetar material e adversamente seus negdcios. Eventual efeito adverso
material nos negdcios da Devedora podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos
CRI.

17. A Devedora enfrenta maiores riscos na medida em que novas iniciativas de negdcio a levam a realizar operagées com um maior numero de pacientes e contrapartes e a se expor a
novos mercados

AquisicOes estratégicas, novas iniciativas de negdcio, podem fazer com que a Devedora tenha de contatar, direta ou indiretamente, pessoas fisicas e juridicas que ndo estejam em sua
base tradicional de pacientes e contrapartes. Tais atividades podem expor a Devedora a novos e maiores riscos, incluindo riscos associados a necessidade de interacdo com novas
entidades regulatdrias e governamentais, questdes reputacionais relacionadas com a maneira pela qual esses ativos sdo operados ou mantidos, maior escrutinio regulatdrio de tais
atividades e aumento dos riscos operacionais. Eventual efeito adverso nas operacdes da Devedora poderd prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e,

consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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18. Falhas em aprimorar ou integrar as operacbes de um negdcio adquirido ou desafios em contabilizar tais aquisicbes podem prejudicar os resultados operacionais divulgados da
Devedora e afetar adversamente sua estratégia de crescimento

A Devedora pode ndo ser capaz de integrar um negdcio adquirido as suas operacdes de forma tempestiva e efetiva. A Devedora pode experimentar atrasos na implementagao de
procedimentos e sistemas operacionais no negdcio recém adquirido e perder nesse processo clientes e empregados criticos da sociedade adquirida que sdo chave para uma transicao
tranquila. A integracdo de um novo negdcio pode ser dispendiosa e demorada, prejudicar os negdcios existentes da Devedora, afetar negativamente seus fluxos de caixa, exigir
adequacao de praticas contabeis, alinhado com o conservadorismo da administracao, incluindo politica de provisionamentos para causas, riscos existentes e desvirtuar a aten¢ao de sua
administracao e de outras pessoas-chave. Além disso, aquisicdes exigem transicdo e integracao de operacOes e, geralmente, de sistemas de informacao e politicas contabeis do negdcio
adquirido, incluindo as que exigem um elevado grau de julgamento ou processos complexos de avaliacao, como estimativas de glosas médicas, contabilizacdo de agio, ativos intangiveis
e pagamento baseado em ac¢oes.

Alguns dos hospitais adquiridos, ou a serem adquiridos, pela Devedora poderdo vir a apresentar menores margens operacionais que a Devedora e perdas operacionais incorridas
previamente a sua aquisicao. Hospitais que venham a ser adquiridos no futuro podem nao trazer os beneficios esperados, apresentando desempenhos financeiros similares. Caso, no
futuro, a Devedora ndo seja capaz de melhorar as margens operacionais dos hospitais adquiridos, opera-los de forma rentavel ou integrar suas operacdes de forma efetiva,
especialmente se ndo for capaz de capturar as sinergias esperadas, seus resultados operacionais e negdcios podem ser adversamente afetados. Eventual efeito adverso nas operacdes
da Devedora podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Além disso, hospitais adquiridos ou que venham a ser adquiridos no futuro pela Devedora podem apresentar passivos ndo conhecidos ou contingentes, incluindo passivos decorrentes
da ndo observancia da legislacdo e regulamentacdo que tratam de servicos de salde. A Devedora pode ter de suportar passivos materiais dos hospitais adquiridos advindos de
atividades passadas.

19. Aquisigcées, investimentos ou reestruturacées que a Devedora venha a realizar no futuro podem ndo ser aprovadas ou terem de se sujeitar a condigbées onerosas para serem
aprovadas pela autoridade antitruste brasileira

Determinadas aquisi¢Oes, consolidacOes e operacdes realizadas pela Devedora estdo sujeitas a aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”). No passado, o CADE analisou de
forma criteriosa atos de concentracao envolvendo o setor de saude e, por vezes, adotou um posicionamento conservador na interpretacao da regulamentacdo aplicavel. Particularmente, a medida que a
Devedora (e seu grupo econdmico) cresce e aumenta sua parcela de participagdo nos mercados relevantes, direta ou indiretamente, o CADE pode rejeitar futuras aquisicdes pela Devedora ou pode
impor condicdes onerosas para sua aprovacao, como a venda de parcela das operagdes ou base de ativos das sociedades envolvidas, ou restricdes as operacdes da Devedora ou a utilizagdo de
determinadas marcas. Caso potenciais aquisicdes ndo sejam aprovadas ou sejam aprovadas sujeitas a condi¢cdes onerosas, a Devedora pode ndo ser capaz de satisfazer seus planos de crescimento, o que
pode afetar adversamente seus resultados operacionais e situacdo financeira. Além disso, qualquer atraso significativo em alcancar esta integracao ou a Devedora venha incorrer em custos e despesas
associados a estas situacdes, os resultados operacionais da Devedora e sua condicdo financeira poderdao ser negativamente afetados, o que poderd prejudicar a sua capacidade de pagamento dos

Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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20. A Devedora pode ndo realizar integralmente os prémios pagos em suas aquisi¢oes e contabilizados como dgio em suas demonstragbes financeiras

Os balangos patrimoniais consolidados da Devedora incluem montantes significativos correspondentes ao 4gio gerado em decorréncia de aquisicdes de negdcios, os quais estdo sujeitos
a recuperabilidade de seu valor tangivel e intangivel (impairment) ou perda e podem nao ser integralmente realizados. No periodo de trés meses findo em 31 de margo de 2023 e nos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2022, 2021 e 2020, a Devedora possuia, respectivamente, R$12.930,0 milhdes, R512.930,1 milhdes, R$9.801,5 milhdes e R$7.119,3
milhdes registrado como agio gerado em decorréncia de aquisi¢des de outras sociedades.

Eventos ou circunstancias que podem indicar que o valor contabil do dgio da Devedora pode ndo ser recuperavel incluem, entre outros, uma mudanca significativa no ambiente de
negdcios, perda de pessoas-chave e mudancas na situa¢ao financeira e resultados operacionais da Devedora e no ambiente macroeconémico e concorrencial brasileiro, como a crise
econdmica decorrente da pandemia do COVID-19, bem como alteragdes a legislacao tributaria que possa suprimir tal beneficio. A Devedora nao pode prever se ou quando tal evento ou
circunstancia pode ocorrer ou como pode afetar o valor contabil do seu agio. Caso qualquer desses eventos adversos ocorra, a realizagdo dos montantes pagos e contabilizados como
agio pela Devedora pode ser prejudicada, resultando na baixa contabil (write-down) do correspondente valor, o que pode afetar adversamente os resultados e operacées da Devedora.
Tal efeito adverso poderd prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

21. O nivel de endividamento da Devedora pode afetar adversamente sua capacidade de refinanciar seu endividamento existente ou captar recursos adicionais para financiar suas
operacoes, limitar sua capacidade de reagir a mudangas na economia ou no setor de satude e impedi-la de cumprir com suas obrigagbes previstas em seus instrumentos de divida

A Devedora possui um montante significativo de endividamento. Em 31 de margo de 2023, o saldo da Divida Bruta Ajustada da Devedora era de R$32.694,2 milhdes. Para mais
informacdes sobre o endividamento da Devedora, veja item 2.1, alineas (d), (e) e (f), do Formulario de Referéncia da Devedora. O nivel de alavancagem da Devedora pode apresentar
consequéncias relevantes, incluindo:

o aumento da vulnerabilidade da Devedora a desaceleragcdes ou mudancas adversas em geral nas condicdes econémicas, setoriais ou competitivas e mudancas adversas
na regulamentacdo governamental;

o reducdo da capacidade da Devedora de utilizar seus fluxos de caixa para financiar suas operac¢des, despesas de capital e oportunidades futuras de negdcio, em razao de
sua necessidade de dedicar parcela substancial de seus fluxos de caixa das atividades operacionais ao pagamento de principal e juros remuneratdrios de seu endividamento;

o exposicdo da Devedora a riscos associados ao aumento das taxas de juros, na medida em que a maioria de seus empréstimos e financiamentos é contratada a taxas de
juros flutuantes;

o limitagdo da capacidade da Devedora de realizar aquisi¢des estratégicas ou necessidade da Devedora de realizar desinvestimentos estratégicos e/ou ndo estratégicos;

o limitacdo da capacidade da Devedora de obter financiamento adicional para, entre outros, capital de giro, despesas de capital, recompras de a¢des, desenvolvimento de
produtos e servicos, exigéncias decorrentes do servico da divida, aquisicdes e propdsitos corporativos;

o limitacdo da capacidade da Devedora de se adequar as mudancas nas condicdes de mercado, posicionando-a em desvantagem competitiva em relacdo aos seus
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o limitagdo da capacidade da Devedora de observar requisitos de capital regulatério e/ou solvéncia (vice-versa).

A Devedora pode vir a contratar empréstimos e/ou financiamentos adicionais no futuro, inclusive onerando em garantia uma parcela substancial de seus ativos, o que pode intensificar
os correspondentes riscos a que esta atualmente exposta. Além disso, caso uma parcela substancial dos ativos da Devedora esteja onerada em favor de determinados credores, a
Devedora pode ndo dispor de ativos suficientes para satisfazer integralmente os créditos de seus credores quirografarios na eventualidade de sua insolvéncia, faléncia ou liquidacao.

A medida que continue implementando sua estratégia de expansado, a Devedora acredita ter de contratar dividas adicionais no futuro. A Devedora n3o pode garantir que sua capacidade
de geracdo de receitas de suas operagdes evoluira favoravelmente frente ao eventual aumento do seu endividamento e que serd suficiente para atender suas obriga¢des financeiras
estabelecidas em seus instrumentos de divida, o que pode afetar adversamente seus resultados operacionais e situacdo financeira. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua
capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Adicionalmente, qualquer rebaixamento da classificacdo de risco da Devedora (rating) pode afetar adversamente sua capacidade de contratar empréstimos e/ou financiamentos no
futuro ou o custo para contrata-los, o que pode dificultar ou encarecer o financiamento de suas operag¢des ou o refinanciamento de suas obriga¢des financeiras e, consequentemente,
afetar sua situacdo financeira e resultados operacionais. Além disso, a classificacdo de risco da Devedora é sensivel a classificagdo de risco do Brasil. Para mais informacgdes sobre o risco
de rebaixamento da classificacdo de risco do Brasil, veja no fator de risco abaixo “Qualquer rebaixamento da classificacdo de risco do Brasil (rating) pode afetar negativamente o preco
de mercado dos CRI”

22. Uma redugdo da participacdo societdria dos atuais acionistas controladores da Devedora pode resultar em altera¢éo no controle da Devedora e consequentemente configurar um
evento de vencimento antecipado de determinados contratos financeiros, o que poderd afetar adversamente a Devedora

A Devedora e/ou suas controladas sdo parte em contratos financeiros, cujos termos preveem vencimento antecipado em caso de alteracdo de controle da Devedora e/ou suas
controladas, conforme aplicavel.

Os atuais acionistas controladores da Devedora detém menos do que 50% das agdes de emissao da Devedora. Caso, em decorréncia de evento futuro, os atuais acionistas controladores
da Devedora efetivamente deixem de deter o controle da Devedora em consequéncia de diluicdo, venda de a¢des ordinarias por eles detidas ou outra razdo, ou caso um novo acionista
ou grupo de acionistas seja capaz de efetivamente deter, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral de acionistas e o poder de eleger a maioria
dos administradores da Devedora, e caso a Devedora ndo seja capaz de obter as aprovacdes necessarias, qualquer dos eventos acima podera ocasionar a declara¢gdo do vencimento
antecipado de contratos financeiros da Devedora.

O vencimento antecipado de parte relevante ou de todos os contratos financeiros da Devedora afetaria adversamente a situagdo financeira da Devedora, o que pode prejudicar a
capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. Para mais informacbes sobre os contratos
financeiros, veja itens 2.1 e 12.3 do Formulario de Referéncia da Devedora.
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23. A Devedora pode ndo ser capaz de contratar operagdes de hedge com relagéo ao seu endividamento financeiro contratado no exterior e taxas de juros varidveis, o que poderd afetd-
la adversamente

A Devedora é parte de diversos empréstimos, financiamentos e debéntures denominados em Délar norte-americano, Euro e em Real. No periodo de trés meses findo em 31 de margo
de 2023, 18,7% da Divida Bruta Ajustada da Devedora, correspondente a R$6,1 bilhdes, estava denominada em ddlares norte-americanos ou euro, incluindo tanto dividas de curto
como de longo prazo. Os 81,3% remanescentes estavam denominados em Real, também compreendendo dividas de curto e longo prazo.

A Devedora contratou com instituicdes financeiras instrumentos financeiros derivativos (swaps) contra oscilagdes do délar norte-americano e euro em relagdo ao Real, atrelando as
correspondentes despesas financeiras a variacdo das taxas médias didrias dos DI — Depdsitos Interfinanceiros de um dia (“Taxa DI”). Além disso, a Devedora contratou com instituicoes
financeiras instrumentos financeiros derivativos (swaps) contra variagcdes da Taxa DI, atrelando as correspondentes despesas financeiras a taxas de juros pré-fixadas. Em 31 de marco de
2023, 40,8% da Divida Bruta Ajustada da Devedora estava atrelada a instrumentos financeiros derivativos (swaps), dos quais 18,7% dos instrumentos eram referentes a oscilagdes do
ddlar norte-americano e euro em relagao ao Real (atrelando as correspondentes despesas financeiras a variagdo da Taxa DI ou taxas pré-fixadas) e 8,0% eram referentes a variagdes da
Taxa DI (atrelando as correspondentes despesas financeiras a taxas de juros pré-fixadas) e 14,2% eram referentes a variagées da taxa de inflagdo IPCA (atrelando as correspondentes
despesas financeiras a variacdo da Taxa DI). Para mais informacGes sobre os instrumentos financeiros derivativos da Devedora, veja item 2.1, alinea (f), item (i) do Formulario de
Referéncia da Devedora. Caso as praticas de hedge adotadas pela Devedora deixem de ser observadas ou ndo sejam capazes de identificar ou precificar adequadamente os riscos de
mercado, ou, ainda, caso qualquer contraparte da Devedora em tais operagdes ndo honre suas obrigacdes, a Devedora pode nao ser capaz de se proteger contra oscilagdes significativas
em moeda estrangeira, taxas de juros e outros riscos. Em tal caso, os negdcios, resultados operacionais e situacdo financeira da Devedora podem ser adversamente afetados. Tal efeito
adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. Além disso, na medida em que
nem toda a sua exposicdo a variacdes de taxas de juros esta protegida por operacdes de hedge, a Devedora permanece sujeita ao risco de variacdes de taxas de juros.

24. A Devedora pode ser responsabilizada por demandas envolvendo seus estabelecimentos

A Devedora esta sujeita a processos judiciais por negligéncia, imprudéncia ou impericia médica, responsabilidade civil geral e outras a¢des legais no curso ordindrio de seus negdcios.
Alguns desses processos judiciais podem envolver montantes expressivos e custos de defesa significativos. Nesse sentido, a pandemia de COVID-19 aumentou os riscos de
responsabilizacdo da Devedora que, como prestadora de servicos hospitalares, concentra em seus estabelecimentos pessoas que possivelmente tiveram contato com o virus. A
Devedora ndao pode garantir que as medidas de seguranca implementadas para evitar a disseminacdo do virus e a contaminacdo de seus funciondrios e pacientes foram e continuardo
sendo totalmente efetivas, o que pode resultar em processos judiciais contra ela. Além disso, esses processos judiciais podem ter um efeito adverso na reputacdo da Devedora e,
consequentemente, na sua base de pacientes. A Devedora ndo pode prever o resultado de tais processos judiciais ou os efeitos que apuracées em tais processos judiciais podem ter
sobre a Devedora. A Devedora pode, ainda, decidir encerrar determinados processos judiciais por meio da celebracdo de acordos judiciais, os quais, por sua vez, podem envolver

montantes significativos.
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25. Incéndios, desastres naturais e outros acidentes além do controle da Devedora podem prejudicar seus negocios e resultar em perda de receita ou despesas mais elevadas

Qualquer interferéncia grave em qualquer dos estabelecimentos de propriedade ou investidos pela Devedora decorrente de incéndio, desastres naturais ou outros acidentes, incluindo
em razao de fatores além do controle da Devedora, pode prejudicar sua capacidade de, entre outros, utilizar tais estabelecimentos e, consequentemente, ter um efeito material adverso
em suas receitas e aumentar seus custos e despesas.

Acidentes de grande magnitude, desastres naturais ou outras interferéncias graves em qualquer dos estabelecimentos detidos total ou parcialmente pela Devedora podem — caso
ocorram - prejudicar sua capacidade de adequadamente oferecer aos pacientes um apropriado nivel de atendimento, resultar em interferéncias significativas em suas operacdes,
importar em custos significativos a Devedora para realocar ou restabelecer as correspondentes fungdes, resultar em disputas legais, reclamagcdes e custos associados e,
consequentemente, impactar negativamente seus resultados operacionais. Além disso, incidentes como esses normalmente recebem ampla cobertura da midia, o que pode impactar
de forma negativa e significativa a reputacdo da Devedora. E possivel que os seguros contratados pela Devedora contra determinadas interrupcdes em seus negdcios e outros riscos ndo
sejam suficientes para compensar adequadamente a Devedora por todos os danos diretos e indiretos que venha a incorrer como resultado de desastres naturais e outros. Eventuais
prejuizos poderao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

26. Decisoes desfavordveis em agbes relacionadas a terceirizagdo de servicos médicos e aos planos de op¢éio de compra de acbes da Devedora podem afetd-la negativamente

Na data do Prospecto, a Devedora terceiriza algumas de suas atividades, incluindo parte de seus servicos médicos, de higiene, seguranga, manutencdo, nutricao, fisioterapia e
fonoaudiologia.

A terceirizacdo de atividades-fim é autorizada pela legislacdo trabalhista brasileira, especificamente pela Lei n? 13.429, de 31 de mar¢o de 2017 (“Lei 13.429”). De acordo com a Lei
13.429, a sociedade contratante de um prestador de servicos terceirizado é subsidiariamente responsavel pelo pagamento das verbas e indeniza¢des trabalhistas ndo pagas por tal
prestador de servicos a seu empregado.

Adicionalmente, em 30 de agosto de 2018, o Supremo Tributal Federal reconheceu, em processo com repercussao geral, a legalidade de terceirizacdo de qualquer atividade, mesmo
anteriormente a Lei 13.429, mantendo a responsabilidade subsididria da sociedade contratante pelo pagamento das verbas e indeniza¢des trabalhistas ndo pagas pelo prestador de
servigos a seu empregado.

Além disso, caso verifiqguem a existéncia de subordinacdo ou relacionamento direto entre a Devedora e os empregados dos prestadores de servigos terceirizados, os tribunais
trabalhistas poderdo reconhecer a existéncia de vinculo empregaticio direto entre a Devedora e tais empregados, passando a Devedora a ser solidariamente responsavel pelo
pagamento das respectivas verbas e indeniza¢des trabalhistas, o que pode resultar em contingéncias que podem impactar adversamente seus resultados operacionais e financeiros.
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A Devedora é parte de procedimentos administrativos relacionados a contribui¢des previdencidrias, que, no periodo de trés meses findo em 31 de mar¢o de 2023, montavam a
R$1.225.268.702,49, dos quais R$875.360.178,31 estavam relacionados com autuagdes lavradas em 2016 e 2017, R$349.908.524,18, com autuac¢des lavradas em 2018. Esses
procedimentos decorrem, principalmente, de autuacgdes fiscais lavradas pela Receita Federal do Brasil em que busca o recolhimento de contribui¢des previdenciarias, com base em seu
entendimento de que determinados médicos independentes que prestam servicos médicos nos hospitais da Devedora por meio de terceiros pessoas juridicas seriam, na realidade,
empregados da Devedora e que a remunerac¢ao que a Devedora paga aos seus administradores e colaboradores no ambito de seus programas de op¢do de compra de a¢des deveria
integrar a base de calculo da contribuicdao ao INSS.

Na data do Prospecto, a Devedora ndo havia constituido provisdes para tais procedimentos. Um resultado adverso em tais procedimentos pode resultar em perdas em montantes
significativos para a Devedora, afetando adversamente seus resultados operacionais e reputacdo. Além disso, ndo é possivel garantir que a Devedora nao sofrerd novas autuagdes da
Receita Federal do Brasil ou do Ministério Publico do Trabalho em decorréncia das mesmas praticas que tenham ocorrido em periodos distintos das praticas que sdao objeto das
autuacdes fiscais que estdo atualmente em discussdao, uma vez que a Devedora mantém as praticas de contratacdo de pessoas juridicas para prestacdo de servicos médicos, de forma
independente, nos hospitais da Devedora e de remunerag¢ao de administradores da Devedora no ambito de programas de stock option.

Para informacdes adicionais, veja no item 4.7 do Formulario de Referéncia da Devedora.

Adicionalmente, a Devedora ndo pode garantir que novas leis, regulamentos ou politicas governamentais que proibam, restrinjam ou tornem mais dificultosa a terceirizacdo de servicos
pela Devedora, incluindo servicos médicos, ndo serdo implementados no futuro. Caso a Devedora tenha de celebrar contratos de trabalho com os médicos que prestam servicos em
seus hospitais de forma independente por meio de pessoas juridicas ou outros colaboradores que atualmente prestam servigcos por meio de prestadores de servicos terceirizados, seus
negdcios, situacdo financeira e resultados operacionais podem ser material e adversamente afetados. Eventuais prejuizos poderao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

27. A falha de qualquer um dos métodos de limita¢éo de perdas empregadas como parte das politicas de subscrigdo de apdlices pode ter um efeito adverso significativo nos negdcios
Como parte do processo de subscricdo das apdlices, a Devedora adota diversas praticas de limitacdes de perdas com base em andlises especificas sobre varidveis de riscos, atribuindo-
Ihes niveis de importancia. Ndo se pode garantir que tais métodos de limitacdo das perdas intrinsecos no processo de subscricdo das apdlices venham a reduzir efetivamente os
prejuizos da Devedora ou que a Devedora esteja analisando ou atribuindo a devida importancia a todas as varidveis relevantes para a determinacdo dos riscos associados a uma
determinada cobertura. Caso a Devedora ndo consiga efetivamente mensurar adequadamente os riscos segurados e adotar praticas adequadas de diversificacdo e limitacdes de perdas,
ela pode incorrer em prejuizos com valores superiores aos inicialmente estimados, o que pode ter um efeito adverso relevante sobre os negdcios da Devedora. Tal efeito adverso podera
prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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28. Alteragbes nas listas de precos que servem de referéncia aos pregos que a Devedora negocia com operadoras de planos privados de assisténcia a satde e a imposi¢éo de restricbes a
Devedora para livremente negociar precos com empresas farmacéuticas podem reduzir sua receita, o que pode afetd-la adversamente

A receita da Devedora estd vinculada a determinadas listas de pregos que sao utilizadas em suas atividades, incluindo a lista de pregos da SIMPRO — Informacdes e Solugdes em Saude
para materiais médicos e a lista de precos da Brasindice para medicamentos. A variacdo dos precos estabelecidos em tais listas de precos, assim como sua inexisténcia no futuro, podem
afetar adversamente os negdcios, situacdo financeira e resultados operacionais da Devedora.

Adicionalmente, novas regulamentag¢des podem impor restricdes a Devedora de livremente estabelecer os critérios para determinagdao de margens com relagdo a utilizacdo e aplicacdo
de produtos farmacéuticos por hospitais e outros estabelecimentos de saude, tal como a regulamentacao divulgada em 16 de abril de 2018 pela Camara de Regula¢dao do Mercado de
Medicamentos — CMED. Diversas federa¢des e associacdes de hospitais e demais estabelecimentos médicos moveram processos judiciais questionando a legalidade de tal
regulamentacdo, que, na data do Prospecto, permanecem em curso e mantém suspensa a exigibilidade de tal regulamentacado nos locais onde a Devedora atua até decisdo final pelos
tribunais competentes. A Devedora ndo pode prever o resultado final de tais processos judiciais ou de disputas similares ou relacionadas, incluindo se e quando tal regulamentacdo
passaria a ser exigivel. Na eventualidade de a Devedora ter que limitar as margens relacionadas a utilizacdo de produtos farmacéuticos praticadas, tal limitacdo pode afetar de forma
material e adversa a Devedora, podendo impactar seus negdcios, situacdo financeira e/ou resultados operacionais. Para informacdes adicionais, veja fator de risco “DecisGes
desfavoraveis a Devedora em procedimentos judiciais, administrativos ou arbitrais podem afeta-la negativamente”. Caso novas restri¢cdes sejam impostas pela CMED ou outros sobre os
precos dos servicos prestados pela Devedora, seus negdcios, situacao financeira e resultados operacionais podem ser adversamente afetados.

29. Atrasos ou falhas na prestagGo de servicos, ou aumento dos custos correspondentes, por empreiteiras contratadas pela Devedora para construir seus hospitais e outros
estabelecimentos podem ter um efeito adverso em seus negdcios

A Devedora terceiriza parte dos servicos de construcdo necessarios ao desenvolvimento de seus projetos de expansao. O prazo para conclusdo e a qualidade dos empreendimentos nos
quais a Devedora participa dependem de fatores além de seu controle, incluindo a qualidade e pontualidade da entrega dos materiais de construcdo para as obras e a qualificagcdo
técnica dos profissionais e colaboradores terceirizados. A terceirizacdo de construcdes pode prejudicar a identificacdo de atrasos e falhas e, consequentemente, sua correcdo. Falhas,
atrasos ou defeitos na prestacdo de servicos por empreiteiras contratadas pela Devedora podem ter um efeito negativo em seus negdcios e operacdes. Tal efeito negativo poderd
prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Ademais, parte dos custos de construcdo dos hospitais e demais estabelecimentos da Companhia sdo objeto de contratos de prestadores de servicos e fornecedores de obras, atrelados
ao Indice Nacional da Construgdo Civil (INCC). Em 2022, o indice acumulado foi de 9,27%,13,84% em 2021 e, 8,81% em 2020.

A variacdo do indice resulta no aumento do custo de constru¢do dos empreendimentos da Companhia e, consequentemente, poderd ter um efeito negativo nos seus negdcios,
resultados e operagdes.
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30. Iméveis, equipamentos e suprimentos utilizados pela Devedora podem ser objeto de expropriagio e/ou requisicdo administrativa unilateral pelo Poder Publico

Imoveis, equipamentos, suprimentos, servicos e outros bens utilizados pela Devedora podem ser total ou parcialmente expropriados e/ou requisitados por ato unilateral das
autoridades governamentais brasileiras, em razdo de interesse e utilidade publicos, como, por exemplo, para atender crises de salde publica, como a crise de saude publica decorrente
da pandemia de COVID-19.

Na hipdtese dos bens e servigos serem expropriados e/ou requisitados pela autoridade governamental, de acordo com a lei, deve haver o pagamento prévio ou posterior de indenizagdo
justa, conforme o caso. Todavia, a Devedora pode n3o ser capaz de adquirir ou localizar imdveis, equipamentos e/ou suprimentos substitutos adequados para seus hospitais, clinicas ou
laboratdrios clinicos, sendo também possivel que a aquisicdo ou localizagdo dos imdveis, equipamentos e/ou suprimentos substitutos seja morosa ou ocorra a pregos elevados, o que
pode resultar na interrupgao de suas atividades ou aumento dos custos associados.

A indenizacdo decorrente da expropriacdo e/ou requisicdo administrativa de qualquer de seus bens, equipamentos ou suprimentos pode ndo ser suficiente para compensar
adequadamente a Devedora por todas as perdas relacionadas que venha a incorrer. A ocorréncia de qualquer desses eventos pode afetar os negdcios, perspectivas, situacao financeira e
resultados operacionais da Devedora, prejudicando a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

31. Parte dos hospitais da Devedora opera em imoveis alugados. Caso ndo seja capaz de manter ou renovar seus contratos de locacdo ou de celebrar novos ou renovd-los em condigcées
que sejam comercialmente adequadas, a Devedora pode ser adversamente afetada

Parte dos hospitais da Devedora opera em imdveis alugados, cujos respectivos aluguéis sao reajustados anualmente pelo indice de inflagdo. Em um cendrio de hiperinflacdo, os
resultados operacionais e situacdo financeira da Devedora podem ser adversamente afetados em razdo dos reajustes aplicaveis aos aluguéis devidos.

Além disso, os contratos de locacdo, em sua maioria, estdo vigentes por prazo determinado, superior a 5 (cinco) anos, e atendem aos demais requisitos para serem renovados
compulsoriamente, mediante propositura de acdo renovatodria, nos termos da Lei n2 8.245, de 18 de outubro de 1991, conforme alterada. Desta forma, caso a Devedora ndo logre éxito
em negociar a renovacdo dos contratos de locacdo com os respectivos proprietarios, podera ser proposta a referida acdo renovatéria, oportunidade em que o aluguel também poderd
ser revisto judicialmente.

Adicionalmente, caso a Devedora deixe de cumprir com suas obrigacdes nos termos de seus contratos de locacdo, tais contratos de locacdo podem ser encerrados antecipadamente.
Ademais, nem todos os contratos de locacao de imdveis relevantes para as operacdes da Devedora estdo registrados nas respectivas matriculas, o que pode resultar na necessidade de
desocupacdo do imdével em até 90 dias, caso o atual proprietdrio venda o imdvel e o adquirente ndo tenha interesse em manter a locacao do imovel para a Devedora.

Caso ndo seja capaz de (i) manter seus contratos de locacao; (ii) celebrar novos contratos; ou (iii) renova-los em condi¢Ges que entenda serem adequadas; a Devedora pode ter suas
atividades interrompidas e ser adversamente impactada, em razdo de (i) custos decorrentes da realocagdo de operacdes, e (ii) perda e/ou diminuigdo de receita, incluindo se ndo for
capaz de localizar imdveis substitutos adequados para seus hospitais e/ou se demorar para localiza-los ou se localiza-los a precos elevados. Nesses casos, a situacdo financeira e
resultados operacionais da Devedora podem ser adversamente afetados, podendo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. CONFIDENCIAL 83
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32. A materializagdio de riscos ndo cobertos pelas apdlices de seguro da Devedora pode afetd-la adversamente

A Devedora ndo pode garantir que suas apodlices de seguro serdo adequadas ou suficientes para protegé-la contra todos os riscos a que estd exposta. Adicionalmente, a Devedora nao
pode garantir que serd capaz de manter suas apdlices de seguro, renova-las a precos comercialmente razoaveis ou em termos que entenda serem adequados ou contrata-las junto as
mesmas seguradoras ou seguradores similares com as quais atualmente contrata. Além disso, a Devedora estd sujeita a riscos para os quais ndo conta com seguro, como guerra,
furacGes e outros eventos de forca maior ou caso fortuito. A ocorréncia de uma perda significativa que ndo esteja coberta por apdlice de seguro, ndo seja indenizavel ou seja
parcialmente indenizavel pode exigir que a Devedora comprometa recursos expressivos para cobrir tais perdas, o que pode afetar seus resultados financeiros e operacionais. Eventuais
efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

33. No segmento de prestacdo de servicos de seguro, se as renovacbes das apdlices de seguros ndo corresponderem as expectativas, os prémios de seguros no futuro podem ser
adversamente afetados

A maioria das apodlices de seguros tém validade de um ano. A Devedora realiza estimativas acerca da renovacdo de suas apdlices de seguro. Se as renovacdes efetivamente observadas
ndo atenderem as expectativas, ou se as renovagdes forem realizadas em termos menos favoraveis do que aqueles contidos nas apdlices originais, os prémios de seguros no futuro
podem sofrer efeito adverso relevante. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os
titulares dos CRI.

34. A competicdo pelos servigos dos corretores de seguros que comercializam os produtos da Devedora neste segmento pode trazer impactos negativos em seus resultados

A maioria das vendas dos produtos no setor de seguros da Devedora é realizada pela rede de corretores de seguros independentes e ndo-exclusivos. Desta forma, é necessario competir
pelos servicos desses corretores de seguros e por sua fidelizacdo. Caso a Devedora ndo consiga fidelizar os corretores, a comercializacdo dos produtos de seguros podera sofrer uma
gueda, impactando as renovagdes e novas vendas da Devedora e, por conseguinte, refletindo negativamente em sua condicdo financeira, o que podera prejudicar a sua capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

35. A publicidade negativa com relagcdo ao setor securitdrio de modo geral ou especificamente as sociedades da Devedora poderd afetar adversamente os resultados operacionais e/ou
alguns segmentos de negdcio da Devedora

A publicidade negativa com relacdo ao setor securitario ou especificamente a Devedora poderd acarretar uma repercussao. Como consequéncia isso podera prejudicar a imagem da
Devedora, de seus produtos e servicos, e poderd afetar seus resultados operacionais, o que poderd prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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36. Os controles internos da Devedora podem eventualmente néo vir a ser suficientes para prevenir ou detectar violagbes da legislagdo aplicavel ou das politicas internas da Devedora por
seus administradores, empregados e fornecedores, incluindo violagbes de leis e requlamentos de combate a fraude, corrupgdo e suborno. Violagbes ou alegagdes e investigagcoes de
violagdes de tais leis, caso ocorram, podem prejudicar a reputacdo da Devedora e resultar em um efeito material adverso em seus negdcios, resultados operacionais e situagéo financeira
Os controles internos e procedimentos de conformidade da Devedora podem nao ser suficientes para prevenir ou detectar todas as condutas inapropriadas, fraudes ou violagdes da
legislacdo aplicavel ou politicas internas da Devedora por seus empregados, administradores, fornecedores e outros agentes, partes relacionadas e investidas ou assegurar que todos
atuem sempre em estrito cumprimento as politicas internas, leis e regulamentos voltados a prevencdao e combate a corrupgao a que a Devedora estd sujeita, sendo exemplos dessas
normas, no Brasil, o Decreto-Lei n? 2.848/1940, conforme alterado, a Lei n? 8.137/1990, a Lei n? 8.429/1992, conforme alterada (“Lei de Improbidade Administrativa”), a Lei
n214.133/2021 (“Lei de licitagOes e contratos administrativos”), em complemento a lei n2 8.666/1996, conforme alterada, a Lei n2 9.613/1998, conforme alterada, a Lei n2 12.846/2013,
conforme alterada (“Lei Anticorrupg¢do”), Decreto n? 11.129/2022, o Decreto n? 3.678/2000, o Decreto n? 4.410/2002, conforme alterado e o Decreto n? 5.687/2006. As sanc¢Ges
aplicadas com base em tais leis incluem multas, perdimento de bens, direitos e valores ilicitamente obtidos, suspensao ou interdi¢cdo parcial de atividades, proibicdo de contratar com o
Poder Publico ou receber beneficios ou incentivos fiscais ou crediticios, san¢des estas que, se aplicadas, podem afetar adversamente a reputacdo, negdcios, condi¢cdes financeiras e
resultados da Devedora.

Os mecanismos de prevencdo e combate a corrupc¢ao, bem como os controles internos da Devedora podem ndo ser capazes de prevenir ou detectar (i) violagGes a Lei de Improbidade
Administrativa, a Lei Anticorrupcdo ou a leis similares; (ii) ocorréncias de comportamentos fraudulentos e desonestos por parte dos administradores, funciondrios ou terceiros
contratados para representar a Devedora; ou (iii) outras ocorréncias de comportamentos ndo condizentes com principios éticos, que possam afetar adversamente a reputacdo,
negdcios, condicdes financeiras e resultados operacionais da Devedora.

Além disso, a Devedora pode ndo ser capaz de assegurar que todos os seus administradores, funciondrios, representantes ou fornecedores atuem sempre em estrito cumprimento as
politicas internas, leis e regulamentos aplicaveis voltados a prevencdo e combate a corrupgao. Deste modo, a Devedora pode estar sujeita a violagdes de seus controles internos, leis e
regulamentos listados acima e legislacdo correlata, em decorréncia de conduta nos negdécios e ocorréncias de comportamento fraudulento e ilicito por parte de seus administradores,
empregados, parceiros de negdcio e terceiros que agem em nome ou em beneficio da Devedora.

Como exemplo, em 11 de abril de 2017, o Sr. Sérgio Luiz Cortes da Silveira, que a época era diretor da Devedora e de algumas de suas controladas, foi preso preventivamente, em sede
de medida cautelar (no ambito da Operacdo Fatura Exposta, um desdobramento da Operacdo Lava Jato no Rio de Janeiro), tendo sido, na mesma data, destituido de tais cargos. Antes
de ser designado diretor da Devedora e de algumas de suas controladas, o Sr. Cortes foi executivo do Instituto Nacional de Traumatologia e Ortopedia (“INTO”), uma agéncia federal
vinculada ao Ministério da Saude, e, posteriormente, Secretario de Salde do Estado do Rio de Janeiro. Tal prisdo do Sr. Cértes baseou- se em alegadas tentativas do Sr. Cortes de obstruir
investigacOes para apuracdo de corrupgao e lavagem de dinheiro no INTO e na Secretaria de Saude do Estado do Rio de Janeiro. Posteriormente, o Sr. Cortes também foi alvo de outros
desdobramentos da Operacdo Lava Jato por outros atos praticados pelo mesmo envolvendo acusagdes de corrugao passiva e organiza¢do criminosa, em decorréncia do recebimento de
vantagens indevidas nos contratos celebrados pelo Estado do Rio de Janeiro, e de corrupcao passiva, lavagem de dinheiro e evasdo de divisas, em decorréncia do recebimento de
vantagens indevidas para burlar licitacdes e promover compras de insumos e materiais médicos enquanto vinculado a Secretaria de Saude do Estado do Rio de Janeiro. CONFIDENCIAL 85
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Como resultado de uma medida cautelar, foram apreendidos alguns bens do Sr. Cértes em cumprimento de ordem judicial com o fim de garantir o juizo em caso de eventual decisdao
adversa ao Sr. Cortes.

Em razdo de o Sr. Cortes ter sido, a época de sua prisao, diretor da Devedora e de algumas de suas controladas, também foram bloqueados bens de algumas controladas da Devedora,
os quais foram posteriormente liberados. Para informacdes adicionais, veja item 4.4 — (iv) do Formuldrio de Referéncia da Devedora.

Além disso, em 2014, a Medida Proviséria n? 656, de 7 de outubro de 2014, que foi convertida na Lei Federal n2 13.097 em 19 de janeiro de 2015, alterou o arcabouco regulatério
aplicavel ao setor hospitalar e de saude brasileiro, permitindo que estrangeiros detivessem, direta ou indiretamente, participacdo de capital em estabelecimentos de salde brasileiros.
Apds a entrada em vigor de tal legislagao, noticias foram veiculadas na midia, relatando alegadas irregularidades com relacdo a aprovagao dessa lei por determinados partidos politicos,
incluindo por um representante de um ex-acionista da Devedora. Tais irregularidades foram mencionadas no acordo de dela¢do premiada celebrado pelo Sr. Licio Funaro, um corretor
de cambio. O Sr. Funaro foi preso pela Policia Federal como resultado de investiga¢des de corrupgao, tendo sido seu acordo de delagdao premiada homologado pelo Supremo Tribunal
Federal. Até a data do Prospecto, a Devedora nao foi formalmente acusada ou é parte de qualquer procedimento envolvendo seu ex-acionista com relacdo a esta questao.

A Devedora nao pode prever o resultado final de tais investigacGes e procedimentos ou se qualquer de seus atuais ou ex-acionistas, sociedades controladas, sob controle comum ou
investidas ou outras partes relacionadas ou associadas a Devedora enfrentardo investigacdes formais ou se serdo responsabilizados com relacdo a pratica de qualquer conduta
inapropriada associada a tais investigacdes e procedimentos ou a qualquer outra questdo relacionada a leis e ou regulamentos aplicaveis de combate a corrupgao.

A responsabilizacdo ou a conducdo de investiga¢cdes envolvendo o Sr. Cortes ou qualquer ex ou atual acionista ou outra parte relacionada ou associada a Devedora por qualquer conduta
inapropriada com relacdo a qualquer das questdes acima, ou outros desenvolvimentos relacionados a tais alegacdes ou investigacdes ou procedimentos similares, pode afetar
negativamente a reputacdo da Devedora, o que pode afetar adversa e materialmente seus negdcios, resultados operacionais e situacdo financeira. Eventuais prejuizos poderao
prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

37. A Devedora pode ndo ser capaz de atender as cotas para contratagéo de deficientes e/ou aprendizes

A Devedora estd sujeita a leis e regulamentos federais, estaduais e municipais de diversos érgaos governamentais que determinam o atendimento de cotas para contratacdo de
deficientes e/ou aprendizes. Falhas em atender integralmente tais cotas podem resultar em sang¢des e outras consequéncias, que podem afetar adversamente a imagem, os negdcios e
os resultados financeiros e operacionais da Devedora. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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38. A Devedora é responsdvel pelo pagamento dos sinistros aos detentores de apdlices caso as resseguradoras ndo cumpram com suas obrigagdes de acordo com os contratos de
resseguro

A contratacdo de resseguro nado libera a Devedora de sua responsabilidade final perante os detentores de apdlices caso a resseguradora ndo cumpra com suas obrigacdes de acordo
com os contratos de resseguro. Dessa forma, a insolvéncia ou a relutancia das resseguradoras para efetuar o pagamento de acordo com os termos dos contratos de resseguro pode ter
um efeito adverso significativo sobre os negdécios da Devedora. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente,
afetar adversamente os titulares dos CRI.

39. Os atuais acionistas controladores da Devedora detém menos do que 50% das agbes votantes da Devedora, o que pode tornar a Devedora suscetivel a aliangas entre acionistas e
conflitos entre acionistas

Os atuais acionistas controladores da Devedora detém menos do que 50% do capital votante da Devedora. Assim, a Devedora estara mais suscetivel ao surgimento de um grupo de
acionistas agindo conjuntamente que passe a deter o poder decisdrio das atividades da Devedora e, como consequéncia, exercer o controle. Além disso, a Devedora podera ficar mais
vulneravel a tentativas hostis de aquisicdo de controle e a conflitos dai decorrentes e certas deliberagdes que exigem quérum minimo poderdo ndo ser atingidas, dificultando o
procedimento decisério no ambito das atividades sociais da Devedora.

Qualquer mudanca repentina ou inesperada na administracdo da Devedora, no seu plano de negdcios e direcionamento estratégico, tentativa de aquisicdo de controle ou qualquer
disputa entre acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem afetar adversamente os negécios e resultados operacionais da Devedora. Tal efeito adverso podera prejudicar
a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

40. Os interesses dos acionistas controladores da Devedora podem divergir ou ser conflitantes com os interesses dos demais acionistas da Devedora

Os acionistas controladores da Devedora, signatdrios de um acordo de acionistas arquivado na sede da Devedora, tém poderes para, entre outras matérias, eleger a maioria dos
membros do conselho de administracdo da Devedora e, sujeito a determinadas exce¢des, determinar o resultado final das matérias cuja deliberacdo seja de competéncia da assembleia
geral de acionistas, incluindo operagdes com partes relacionadas, reorganizacdes societarias, aquisicdes e alienacdes de ativos e o montante e a ocasido para distribuicdo de dividendos
ou remuneracdes de capital similares, ressalvadas as exigéncias de distribuicdo de dividendo minimo obrigatério, nos termos da Lei das Sociedades por Ac¢des. Os acionistas
controladores da Devedora poderdo ter interesse em realizar aquisicdes, aliena¢des, buscar financiamentos ou opera¢des similares que podem entrar em conflito com os interesses dos
demais acionistas da Devedora e dos credores da Devedora, incluindo os titulares dos CRI.

Adicionalmente, quaisquer dos acionistas controladores da Devedora poderdo optar por vender parcela significativa ou a totalidade de suas respectivas participacdes para terceiros.
Caso nao haja um acionista controlador titular da maioria absoluta do capital votante da Devedora, os acionistas da Devedora poderdo ndo gozar da mesma protecdo conferida pela Lei

das Sociedades por A¢des contra abusos praticados por outros acionistas e, em consequéncia, poderao ter dificuldade em obter a reparacdo dos danos causados.
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Qualquer mudanca repentina ou inesperada na administra¢dao da Devedora, em sua politica empresarial ou direcionamento estratégico, tentativa de aquisicao de controle ou qualquer
disputa entre acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem afetar adversamente os negdcios e os resultados operacionais da Devedora, prejudicando a sua capacidade
de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Caso surja um grupo de acionistas agindo em conjunto ou vinculados por acordo de voto e este grupo passe a deter o poder decisério da Devedora, esta pode sofrer mudancas
repentinas e inesperadas de suas politicas corporativas e estratégias, inclusive através de mecanismos como a substituicdo dos seus administradores. Além disso, é possivel que a
Devedora fique mais vulnerdvel a tentativas hostis de aquisicdo de controle e aos conflitos dai decorrentes.

41. Eventual processo de insolvéncia da Devedora ou de qualquer das sociedades nas quais detém participacdo pode ser conduzido em bases consolidadas

Eventual processo de insolvéncia da Devedora e/ou de qualquer das sociedades nas quais detém participacdo pode, em determinadas situagoes, ser conduzido como se fossem uma
Unica sociedade (Teoria da Consolidacdo Substancial). Caso isso ocorra, os credores da Devedora, incluindo os titulares dos CRI, poderdo ser negativamente impactados pela perda de
valor da Devedora em caso de destinacdo de seu patriménio para pagamento dos credores das sociedades nas quais detém participacao.

42. Algumas aliangas estratégicas e parcerias comerciais da Devedora ndo sdo exclusivas e a Devedora néo as controla integralmente

A Devedora realiza uma parte das suas atividades de seguros por meio de parcerias comerciais com importantes instituicdes financeiras e/ou outras formas de organizacdo que operam
no Brasil. No futuro, alguns desses parceiros podem decidir (i) ndo vender ou distribuir os produtos de seguros aos seus clientes; (ii) vender ou distribuir os produtos de seguro
desenvolvidos por um ou mais concorrentes; ou (iii) vender ou distribuir seus préprios produtos de seguro ou de suas afiliadas. Como alguns contratos com esses parceiros ndo sao
exclusivos e os seus respectivos termos e condicdes podem ser alterados no futuro, ndo é possivel garantir que a Devedora continuara a auferir receitas de tais contratos no futuro, o
gue pode afetar seus negdcios, podendo eventualmente prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares
dos CRI. Adicionalmente, com relacdo ao processo de decisdo nas parcerias comerciais, a Devedora e seus parceiros dependem de um consenso para a implementacdo das estratégias
de negdcios ou alteracdes em tais estratégias. Dessa forma, a Devedora pode ndo ser capaz de operacionalizar as decisGes tomadas nessas parcerias como faria se detivesse
integralmente esses negdcios.
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43. Atrasos ou interrup¢bes no fornecimento de insumos, materiais, medicamentos e equipamentos, ou sua escassez, podem afetar os negdcios, situagdo financeira e resultados
operacionais da Devedora

Diversos insumos, materiais, medicamentos e equipamentos médicos utilizados pela Devedora em suas atividades, por sua complexidade e sofisticacdo, sdao produzidos, fabricados e
distribuidos por um nimero limitado de fornecedores. Atrasos ou interrupgdes do fornecimento de tais insumos, materiais, medicamentos e equipamentos podem afetar as opera¢des
da Devedora. Além disso, um aumento significativo da demanda por determinados insumos, materiais, medicamentos e/ou equipamentos, como o que decorreu da pandemia do
COVID-19, pode resultar em escassez de tais insumos, materiais, medicamentos e/ou equipamentos e/ou em aumentos significativos de seus respectivos pregos, aumentando,
consequentemente, os custos com materiais e medicamentos da Devedora. Qualquer desses fatores pode afetar adversamente as atividades, situacdo financeira e resultados
operacionais da Devedora. Eventuais efeitos adversos poderdao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar
adversamente os titulares dos CRI.

44. A Devedora pode ser adversamente afetada em caso de atrasos nas alféndegas

Diversos insumos, medicamentos e equipamentos que a Devedora utiliza em suas operagdes sao produzidos ou fabricados no exterior e importados por fornecedores que os revendem
no mercado brasileiro. Greves nos locais de entrada, como portos e aeroportos, atrasos nas alfandegas ou inspecdes da Receita Federal do Brasil ou da Policia Federal podem afetar a
disponibilidade de tais insumos e medicamentos, o que pode ter um efeito material adverso nas opera¢des da Devedora. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

45. A Devedora depende da manutencdo de relacbes estdveis com prestadores de servico competentes e de ilibada reputagdo para prover servicos a seus clientes

As relagdes com os prestadores de servicos que oferecem suporte aos clientes, como oficinas, hospitais ou laboratdrios, sdo importantes para as operacdes da Devedora. A Devedora
pode sofrer um efeito adverso relevante se ndo for capaz de manter uma rede adequadamente constituida e geograficamente distribuida de prestadores de servicos ou de negociar os
contratos de servicos com tais prestadores de forma economicamente vidvel. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. Além disso, a reputacdo da Devedora depende da boa e eficiente atuacdo dos prestadores de servico.

46. A eventual conduta ilicita daqueles que comercializam os produtos oferecidos pela Devedora pode ocasionar a responsabilidade da Devedora por atos de terceiros, gerar danos a
imagem da Devedora, bem como afetar adversamente seus negocios e resultados

A Devedora ndo possui controle direto sobre a atuagdo de seus corretores de seguros nem sobre o atendimento prestado nos canais de distribuicdo por meio dos quais opera, apesar de comunicar a tais partes
condicdes minimas de padrdes éticos e comportamentais esperados. Portanto, pode haver conduta ndo condizente com os padrbes estabelecidos pela Devedora ou em desacordo com a legislacdo e
regulamentacdo aplicdvel. Tais condutas poderdo prejudicar a imagem e reputacdo da Devedora no mercado, bem como gerar responsabilidade pelos atos praticados por tais agentes, o que pode afetar

adversamente os resultados. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. CONFIDENCIAL 89
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47. As receitas e os resultados operacionais da prestacdo de servigcos hospitalares da Devedora sdo afetados, de forma significativa, pelos pagamentos recebidos de operadoras de planos
privados de assisténcia a saude. Caso a Devedora ndo seja capaz de manter e negociar contratos em termos favordveis com as operadoras de planos privados de assisténcia a saude,
suas receitas podem diminuir
Uma parcela significativa da receita da Devedora advém dos contratos que mantém com operadoras de planos privados de assisténcia a saude, particularmente grandes seguradoras de saude,
incluindo Bradesco Saude S.A., e Unimed Central Nacional Ltda., e operadoras de planos de salde de autogestdo, como a do Banco do Brasil S.A. (Caixa de Assisténcia dos Funcionarios do
Banco do Brasil — CASSI) e de Petrdleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS (AMS — Assisténcia Multidisciplinar de Saude).
A Devedora ndo pode garantir que sera capaz de manter todos os contratos que mantém com operadoras de planos privados de assisténcia a salide, manté-los em termos que lhe sejam
economicamente favordveis e vidveis ou que serd bem-sucedida em credenciar estabelecimentos de saude adicionais. A perda de contratos relevantes ou sua ndo renovacao ou manutencao
em termos favoraveis, a reducdo dos valores a serem reembolsados pelas operadoras de planos privados de assisténcia a saude ou o insucesso em credenciar estabelecimentos de saude
adicionais pode afetar adversa e materialmente a situacdo financeira e os resultados operacionais da Devedora e prejudicar a sua capacidade de honrar suas obrigacdes financeiras.
A capacidade da Devedora de negociar contratos que Ihe sdao favoraveis com operadoras de planos privados de assisténcia a salde afeta de forma significativa as receitas e os resultados
operacionais de seus hospitais e demais unidades de atendimento. Os contratos com operadoras de planos privados de assisténcia a saude tém prazo de duracdo indeterminado e,
normalmente, podem ser terminados pela Devedora sem qualquer penalidade mediante aviso prévio, cujos prazos, em geral, variam de trinta a noventa dias. Por lei, as operadoras de planos
privados de assisténcia a saude devem submeter a ANS pedido para cancelamento de qualquer contrato, cuja aprovacdo depende da apresentacdo de uma prestadora de servigos substituta
por tal operadora de planos privados de assisténcia a salde. Nao obstante tais contratos vigorarem por prazo indeterminado, os precos pelos servigos prestados sao, em geral, renegociados
anualmente, com as operadoras de planos privados de assisténcia a saude agressivamente buscando menores tabelas e maior controle de custos.
Adicionalmente, a ANS é responsavel por monitorar o percentual maximo de aumento de precos dos planos de saude individuais e familiares que as operadoras de planos privados de
assisténcia a saude podem anualmente aplicar aos beneficidrios. A Devedora ndo pode garantir que a ANS ndo ird impor no futuro controles de precos adicionais ou mais restritivos aos planos
de saude privados, o que pode levar as operadoras de planos privados de assisténcia a saude a intensificarem suas exigéncias para que a Devedora aceite menores tabelas.
Os contratos que a Devedora mantém com operadoras de planos privados de assisténcia a salde também podem ser impactados por diversos fatores, incluindo satde financeira e parcerias,
aliangas estratégicas e operacdes societdrias envolvendo os contratantes. Operadoras de planos privados de assisténcia a salde estdo sujeitas a insolvéncia, faléncia e liquidacado, além de
poderem se envolver em reorganizacdes societarias, fusGes, aquisicoes, com outras operadoras de planos privados de assisténcia a saude. Esses procedimentos e operacdes podem resultar em
término ou consolidacdo de operacdes de operadoras de planos privados de assisténcia a salde, o que pode reduzir a potencial base de pacientes da Devedora ou limitar sua capacidade de
negociar termos que sejam mais favoraveis.
Além disso, o mercado de atuacdo das operadoras de planos de assisténcia a salde é altamente regulado, com diversos dos atuais participantes tendo adquirido relevante experiéncia e
desenvolvido robustas estruturas, dificultando a entrada de novos concorrentes, limitando o desenvolvimento de um ambiente mais competitivo e, consequentemente, restringindo a
capacidade da Devedora de negociar condicdes comerciais que sejam mais benéficas. Eventuais prejuizos que tenham que ser arcados pela Devedora poderao prejudicar a sua capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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48. Os resultados do brago sequrador da Devedora dependem significativamente da consisténcia das premissas que sdo utilizadas para a determinagdo de pregos de produtos (prémios
de seguros), além da capacidade da Devedora em reajustar adequada e tempestivamente tais prémios

Na determinagao do valor dos prémios cobrados pela Devedora em suas operag¢des de seguros sao utilizadas como premissas estimativas de frequéncia de sinistros, severidade média,
retorno de investimentos, mortalidade, incidéncia de morbidade, despesas administrativas, retencao de clientes, bem como determinados fatores macroeconémicos, como inflagao e
taxa de juros. Essas estimativas sdo baseadas em experiéncias passadas, projecdes atuariais e modelos estatisticos, bem como avaliagbes feitas pela administracdao da Devedora, e
podem diferir da experiéncia real.

Na medida em que os sinistros reais sejam menos favoraveis do que as projecdes, e a depender das condi¢cdes de mercado, a Devedora pode nao ser capaz de ajustar as condi¢cdes de
seus contratos junto a seus clientes, inclusive em relacdo ao valor dos prémios, na magnitude ou no prazo necessario para a manutencao da lucratividade até entdao observada.

Tal incapacidade pode afetar adversa e materialmente a situagao financeira e os resultados operacionais da Devedora e prejudicar a sua capacidade de honrar suas obriga¢des
financeiras. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

49. A tendéncia do setor para ado¢dio de modelos de pagamento alternativos pode impactar negativamente as receitas da Devedora

No passado, a maioria dos negdcios da Devedora era conduzida seguindo o modelo puro de pagamento por servico, no qual os precos e as tabelas eram estabelecidos de acordo com os
contratos firmados com as operadoras de planos privados de assisténcia a saude e baseados em listas de precos de referéncia para materiais e medicamentos hospitalares atualizadas
periodicamente pelos respectivos fornecedores.

Apesar de esse modelo de pagamento ainda existir, hd uma tendéncia de mercado para ado¢cdao de modelos de pagamento alternativos. Recentemente, a Devedora celebrou com
determinadas operadoras de planos privados de assisténcia a salde contratos estabelecendo outros modelos de pagamento, como precos de referéncia fixos para determinados
procedimentos cirurgicos e taxas didrias para admissdes e internagdes em hospitais para determinadas doencas e procedimentos médicos, com o fim de (i) melhorar a transparéncia do
processo de cobranca; e (ii) aumentar a previsibilidade de fluxos de caixa futuros.

A Devedora ndao tem como prever como tal tendéncia afetara seus resultados operacionais. No entanto, a reducdo da utilizacdo do modelo puro de pagamento por servico, o aumento
da utilizacdo de modelos de pagamento alternativos e a introducdo de novos produtos de seguro saude podem afetar material e adversamente as receitas e margens da Devedora e,
consequentemente, sua situacdo financeira e seus resultados operacionais. Eventuais efeitos materiais adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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50. Os pagamentos pelos servigos prestados por meio de planos de satde privados estéo sujeitos a um complexo processo de revisdo pelas operadoras de planos privados de assisténcia a
saude, o que pode resultar em atrasos significativos dos pagamentos a Devedora e afetar adversamente seus fluxos de caixa

Os pagamentos devidos por operadoras de planos privados de assisténcia a saude estao sujeitos a um complexo e demorado processo de revisdo. Normalmente, antes de a Devedora
emitir uma fatura em decorréncia de servigos prestados a um paciente beneficidrio de plano de salde de determinada operadora de planos privados de assisténcia a saude, a Devedora
deve apresentar, a tal operadora de planos privados de assisténcia a salde, documentos e informag¢des médicas detalhadas sobre os servigos prestados e os respectivos custos
incorridos. A partir de entdo, tal operadora de planos privados de assisténcia a saude conduz uma revisao criteriosa de tais documentos e informag¢des, normalmente solicitando
informacdes adicionais, conforme seja necessario para determinar os valores a serem reembolsados a Devedora pelos servigos de saude prestados, nos termos do respectivo contrato
celebrado entre a Devedora e tal operadora de planos privados de assisténcia a salde. Esse processo pode consumir um tempo significativo e afetar adversamente os fluxos de caixa da
Devedora. De acordo com a legislacdo brasileira, a Devedora deve tratar pacientes em situacdo de emergéncia médica, independentemente de terem condi¢cdes de honrar com os
respectivos pagamentos. Operadoras de planos privados de assisténcia a salde podem se negar a realizar os correspondentes pagamentos a Devedora ou o paciente pode ndo ser
beneficiario de plano de salde.

Com base nas politicas e procedimentos internos da Devedora e na legislacdo brasileira, a Devedora deve realizar exame de triagem médica em qualquer individuo que busque em seus
hospitais tratamento médico emergencial, independentemente de tal individuo ser beneficiario de plano de saude privado ou de ter condi¢des de honrar com o correspondente
pagamento. Nesse exame de triagem médica, a Devedora procura determinar se tal individuo se encontra em situacdao de emergéncia médica, sendo que, em caso positivo, a Devedora
realiza exames médicos adicionais e presta tratamento necessdrio para estabilizar o estado médico do paciente, que ocorrem na unidade de atendimento acessada pelo paciente ou, de
acordo com o nivel de ocupacao de tal unidade de atendimento, em outra unidade de atendimento mediante sua transferéncia, em conformidade com a legislagao brasileira aplicavel e
o regulamento do hospital que prestara o respectivo tratamento. Em alguns casos, esses individuos ndo sao beneficidrios de planos de salde. A realizacdo de exames de triagem médica
e a prestacao de servicos médicos emergenciais a individuos que ndo sdo beneficidrios de planos de saude e que podem ndo ter condi¢des de arcar com os correspondentes
pagamentos podem afetar adversamente os resultados operacionais da Devedora.

Adicionalmente, operadoras de planos privados de assisténcia a saude podem se negar a reembolsar a Devedora pelos custos incorridos na prestacdo de servicos de saude a pacientes
beneficiarios de seus planos de salde, caso tais servicos ndo sejam reembolsaveis nos termos dos contratos que mantém com a Devedora. Na eventualidade de tais pagamentos serem
negados pelas operadoras de planos privados de assisténcia a saude apds a Devedora ter prestado os respectivos tratamentos, os resultados operacionais da Devedora podem ser
adversamente afetados. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente
os titulares dos CRI.

Da mesma forma, operadoras de planos privados e operadoras de planos de saude de autogestdo podem experimentar, de tempos em tempos, altas taxas de sinistralidade e outros
desafios operacionais e financeiros, que, por sua vez, podem ocasionar a extensdo do tempo necessario para a revisdao de documentos e informacdes referentes aos servicos prestados
pela Devedora e atraso nos reembolsos/pagamentos e aumento nos niveis/indices de glosa inicial, inadimpléncia e aumento de risco de crédito para Devedora. Em tais hipdteses, o
capital de giro empregado pela Devedora pode sofrer aumento e seus resultados operacionais podem ser adversamente afetados. CONFIDENCIAL 92
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51. Eventuais fraudes de cliente e prestadores de servigos de seqguros podem impactar a estrutura de custos e impactar a Devedora adversamente

Ha casos de clientes e prestadores de servicos de seguros que, por vezes inclusive em conluio, buscam fraudar a Devedora visando ao pagamento de sinistros e servicos ilicitamente.
Caso os mecanismos de controles e verificagdes da Devedora ndo detectem adequada e previamente tais fraudes, a Devedora podera realizar pagamentos superiores aqueles
inicialmente estimados afetando negativamente seus resultados. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente,
afetar adversamente os titulares dos CRI.

52. A demanda pelos servigos oferecidos nos hospitais da Devedora pode ser impactada por fatores além do controle da Devedora, incluindo mudangas das tendéncias no setor médico
brasileiro

Admissdes e tendéncias de salde podem ser impactadas por fatores além do controle da Devedora. Como exemplo, variagdes sazonais com relacao a gravidade da gripe e outras
doencas graves, incluindo o

COVID-19, fechamentos nado planejados ou indisponibilidade de estabelecimentos da Devedora em razdo de condi¢Bes climaticas ou outros eventos imprevisiveis, incluindo greves
(como a greve dos caminhoneiros ocorrida no Brasil em 2018), reducbes nas tendéncias de oferta de servicos de alta complexidade, mudancas do cendrio competitivo advindas de
prestadores de servicos estrangeiros, rotatividade de médicos que indicam ou encaminham seus pacientes aos hospitais da Devedora ou mudancas na tecnologia médica podem
impactar a demanda pelos servicos nos hospitais da Devedora.

Além disso, a demanda pelos servicos nos hospitais da Devedora pode ser afetada negativamente pelo aumento da concorréncia de operadoras verticalizadas de planos de assisténcia a
salde, que tém se envolvido mais ativamente na operac¢ao de hospitais préprios, e pela crescente tendéncia de migracao de individuos e sociedades de adotarem planos de saude com
cobertura inferior (downgrading), fatores esses que estdo além do controle da Devedora e que tém cada vez mais prevalecido no mercado de saude brasileiro.

O impacto desses e de outros fatores além do controle da Devedora pode ter um efeito adverso em seus negdcios, situagdo financeira e resultados operacionais. Eventuais efeitos
adversos poderao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI

53. Caso deixe de observar a extensiva legislagcdo federal, estadual e municipal e exigéncias regulatdrias atuais e futuras aplicdveis as suas operacdes, a Devedora pode ser adversamente

afetada

A Devedora e outras sociedades do setor de salde estdo sujeitas a uma ampla legislacdo e regulamentacdo federal, estadual e municipal de diversos drgdos governamentais, incluindo

com relagdo a protocolos e padrdes de seguranca impostos pelo Ministério da Saude, Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria — ANVISA, corpos de bombeiros, 6rgdaos ambientais e

diversas Secretarias Estaduais e Municipais de Saude e Vigilancia Sanitaria com jurisdicdo sobre os hospitais, clinicas e laboratérios da Devedora. A Devedora também esta sujeita a leis e
regulamentos que tratam de diferentes questdes, incluindo (i) protecdo ambiental, bem-estar e seguranca do trabalho; (ii) coleta, manuseio, transporte e descarte de substancias e
residuos perigosos decorrentes de seus servicos de salde, como amostras de exames médicos (incluindo de sangue), e outros residuos contaminantes e materiais radioativos; (iii) cotas
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(iv) controles de seguranca do trabalho e roupas e equipamentos de protecdo necessdrios para minimizar a exposicdo e a transmissdo de doencas infecciosas; e (v) obtencdo de licencas de
funcionamento. A Devedora ndo pode garantir que as competentes autoridades, agéncias regulatdrias ou tribunais terdo o entendimento de que a Devedora cumpre integralmente com as exigéncias de
tais leis e regulamentos, tampouco que sera capaz de se adequar e cumprir, em tempo habil, com novas leis e regulamentos. Adicionalmente, as atividades da Devedora podem estar sujeitas a
regulamentos estaduais ou municipais especificos, como legislacdo e regulamentacdo sanitarias, leis de zoneamento, protecdo ambiental, descarte de materiais e residuos controlados e restri¢cdes a
publicidade e propaganda, além de regulamentos relacionados a comercializacdo de produtos farmacéuticos. A Devedora nao pode garantir que as licencas, autorizacdes, cadastros, registros, outorgas e
alvaras de funcionamento necessarios ao desenvolvimento de suas atividades foram ou serdo obtidos com relacdo a cada estabelecimento em que mantém operacdes ou que serdo regularmente
mantidos em vigor ou tempestivamente renovados perante as autoridades publicas competentes.

Atraso para o cumprimento ou o ndo cumprimento das leis e regulamentos aplicaveis as suas atividades pode resultar, dentre outros, em san¢des administrativas, civis ou penais a Devedora, causando
efeitos adversos, como (i) adverténcias; (ii) medidas cautelares; (iii) perda de licencas governamentais necessdrias para a conducdo de seus negocios; (iv) fechamento de hospitais e outros servicos; (v)
perda de autorizacGes para participar ou ser excluida de programas de recuperacdo fiscal; (vi) medidas corretivas a praticas infrativas; e (vii) multas pecuniarias significativas. Essas san¢cdes podem
impactar adversamente a reputacdo e os negdcios da Devedora e, consequentemente, sua situacdo financeira e resultados operacionais. A perda de qualquer licenca de funcionamento ou licenca
ambiental para qualquer dos hospitais, clinicas ou laboratdrios da Devedora ou para a conducdo de determinadas atividades comerciais, com possiveis interrup¢des das operacdes de seus hospitais,
clinicas e laboratdrios, ou a imposi¢cdo de multas ou san¢des significativas pode afetar adversamente a Devedora. Além disso, alteracdes em tais leis e regulamentos podem restringir as operagdes da
Devedora, limitar sua expansdo e obriga-la a alterar seus sistemas ou realizar mudancgas operacionais cuja implementacdo pode ser dificultosa e/ou onerosa e afetar adversamente seus negdcios e
operagoes.

A edicdo de leis e regulamentos, como a LGPD, pode exigir que as sociedades do setor de salude dispendam recursos adicionais para se adequarem as suas disposicoes ou terem menos liberdade de
atuacdo. Qualquer ato governamental nesse sentido pode afetar adversamente os negdcios, situacdo financeira e resultados operacionais da Devedora. Além disso, hd matérias que, se aprovadas pelo
governo brasileiro, podem impor novos 6nus sobre os negdcios e aumentar os custos da Devedora, o que pode afetar adversamente seus resultados.

Adicionalmente, a Devedora ndo pode garantir que novas leis, regulamentos ou politicas governamentais referentes a regulamentacao dos planos de salde privados nao serao implementadas no futuro,
impondo padrdes e alteragdes mais rigorosos, o que pode resultar em um efeito material adversos em seus negdcios. Eventuais efeitos materiais adversos poderdao prejudicar a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Além disso, as empresas participantes dos mercados de seguros, assisténcia privada a salde, previdéncia complementar e administracdo de recursos estdo sujeitas a supervisao extensiva e continua por
parte do Governo Federal. Os principais agentes reguladores aos quais estdo sujeitos os negoécios da Devedora sdo: (i) a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), com relagdo aos produtos de
seguros e previdéncia complementar, (i) a ANS, com relacdo aos produtos de assisténcia privada a saude, incluindo seguro saude, e (iii) o Banco Central e a CVM, com relacdo ao negdcio de
administracdo de recursos. A regulamentacdo recai sobre todos os aspectos das operacdes das seguradoras brasileiras, incluindo exigéncias de capital minimo, reservas obrigatdrias, margens de
solvéncia, coberturas de seguro obrigatdrias, modelos de apdlices, aumentos de pregos, exigéncias contdbeis, de investimento e estatisticas. O descumprimento das regras de seguros acarreta sancoes
gue podem variar de multas até o cancelamento de autorizacdo para operar. Como resultado das frequentes alteracdes na regulamentacao de seguros e normas contdbeis a elas aplicaveis, os resultados
operacionais podem nao ser necessariamente indicadores dos resultados futuros e a situacao patrimonial da Devedora pode ser afetada adversamente.
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Os negdcios de seguros e de administragao de recursos da Devedora estao sujeitos a regulamentacao e supervisao extensa e rigorosa.

Devido a estrutura juridica e regulatdria abrangente do setor, as seguradoras e as administradoras de recursos (entre outras instituicoes financeiras) estdo sujeitas a regras brasileiras
especificas de insolvéncia e liquidagdo, as quais, de forma a proteger os clientes dessas companhias, podem inclusive responsabilizar, solidariamente, os acionistas pelas dividas das
companhias, caso os ativos sejam insuficientes para cobrir os passivos.

Embora existam poucos precedentes no Brasil acerca da cobertura de tais passivos, se as subsididrias seguradoras e administradoras de recursos da Devedora enfrentarem tais
processos de insolvéncia e liquidacdo, essa pode vir a ser responsabilizada por quaisquer passivos excedentes em relacdao aos ativos de suas subsidiarias.

De modo geral, na drea de seguros, alteragcdes ou mudancas nas leis ou regulamentos poderdao causar efeito adverso relevante nos negdcios e na condi¢ao financeira da Devedora,
nomeadamente nas hipoteses de: (i) expandir o rol de procedimentos basicos e obrigatérios; (ii) aumentar ou revisar a politica de precos e de reajustes que incluem, entre outras coisas,
regras acerca do controle de preco e sobre os mecanismos de reajuste de preco; e (iii) revisar as politicas de contratacdo com prestadores de servigos da rede credenciada.

N&o é possivel garantir que o Governo Federal ndo alterara as leis e/ou os regulamentos, de modo a limitar os aumentos dos prémios, impor padrdes mais severos ou altera¢es que, de
outra forma, teriam um efeito adverso relevante sobre os negdcios da Devedora. A estrutura regulatéria a que estao sujeitas as seguradoras e instituicdes financeiras brasileiras esta em
constante evolugdo e novas leis e regulamentag¢des podem ser adotadas.

54. O subdimensionamento das provisbes técnicas pode impactar o resultado da Devedora, bem como a néo constituicdo adequada dos ativos garantidores pode tornar a Devedora
inadimplente ao regime de capital requlatdrio vigente

A ANS regula a constituicdo de provisdes técnicas para empresas do setor de saude suplementar, em observancia as normas aplicdveis, e impde que tais provisdoes estejam lastreadas
por ativos garantidores.

Caso os valores alocados pela Devedora para atendimento de tais normas sejam considerados insuficientes, a Devedora pode tornar-se inadimplente em relacdo ao regime de capital
regulatdrio vigente. Adicionalmente, a ndo constituicdo adequada dos ativos garantidores e a observancia de parametros minimos do patriménio pode tornar a Devedora inadimplente
ao regime de capital regulatdrio vigente.

O processo de determinacdo das provisdes técnicas estd sujeito a incerteza quanto ao valor final para liquidacdo dos sinistros no futuro porque eles poderao ser influenciados por
indices de atualizacdo, mudancas na legislacdo e sinistros de responsabilidade civil facultativa que possuem maior cauda para desenvolvimento, especialmente quando sujeitos a
decisdes judiciais.

O dimensionamento das provisdes técnicas leva em consideracdo o histérico do desenvolvimento do valor dos sinistros desde a sua ocorréncia até a sua liquidacao definitiva, a
utilizacdo de metodologias atualizadas e reconhecidas pela comunidade atuarial e o entendimento dos processos e sistemas da Devedora, através do contato permanente com os
departamentos operacionais de sinistros e subscricdo. Entretanto, a fixacdo de um nivel apropriado de provisdes de sinistros € um processo inerentemente incerto.
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Os sinistros reais e as despesas de sinistros poderao divergir, em alguns casos significativamente, das estimativas de provisdes refletidas nas demonstra¢des financeiras. Os sinistros reais
podem ser maiores que os montantes provisionados devido a diversos fatores, incluindo o aumento no numero de sinistros e custos mais altos para a liquidacdao dos sinistros existentes
do que os custos inicialmente estimados. Se as perdas reais forem significativamente superiores as estimativas, a Devedora podera ser exposta a um aumento significativo em suas
provisdes técnicas.

Particularmente nas operac¢des de vida e previdéncia complementar o principal risco é o biométrico e atuarial. As premissas atuariais e financeiras utilizadas podem nao condizer com a
experiéncia real de mortalidade e longevidade da nossa carteira de clientes e a taxa de juros real pode diferir da taxa projetada, podendo gerar um aumento significativo nas provisdes
técnicas e das necessidades de desembolsos pela Devedora. O principal risco para determinados planos é a garantia de remuneragdo minima atrelada a inflagdo (IGPM), acrescida de
taxa de juros, que a depender da disposicdo de ativos financeiros no mercado financeiro pode gerar a necessidade de constituicao de reserva adicional para cobrir potenciais déficits
futuros do plano.

Caso quaisquer dos eventos acima venham a se concretizar, a situacao financeira e resultados operacionais da Devedora poderdo ser adversamente afetados, o que podera prejudicar a
sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

55. A Devedora pode enfrentar maior concorréncia de participantes do mercado internacional

No inicio de 2015, o arcabouco regulatério aplicavel ao setor hospitalar e de salude brasileiro foi alterado, de forma que participantes de mercado e investidores financeiros estrangeiros
passaram a poder participar ativamente no mercado brasileiro. Caso novos concorrentes ingressem no negdcio de saude brasileiro, os riscos relacionados que a Devedora atualmente
enfrenta podem se intensificar. Participantes do mercado internacional que ingressarem no mercado brasileiro podem estar mais capitalizados, ter acesso a financiamentos mais
baratos, ser capazes de obter condicdes mais benéficas de seus fornecedores, incluindo fornecedores de tecnologia e equipamentos médicos, ou ter acesso a tecnologia avancada e
equipamentos nao disponiveis no mercado brasileiro, o que pode resultar em um efeito adverso nos resultados operacionais e financeiros da Devedora, prejudicando sua capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. Para mais informacdes, veja neste item o fator de risco “Os hospitais, clinicas,
laboratérios e o segmento de seguros da Devedora podem enfrentar a concorréncia por pacientes de outros hospitais, prestadores de servicos de salde e seguradoras”.

56. As mudancgas de comportamento e estilo de vida da sociedade podem alterar a forma como os clientes dos planos de saude desejam interagir com a Devedora, a oferta de produtos e
0 aumento de custos

As mudancas de comportamento dos consumidores podem impactar a maneira com que eles desejam interagir com a Devedora e a expectativa de produtos e servicos, dessa forma o
sucesso da Devedora estd ligado a sua capacidade de detectar e adaptar-se a estas mudancas. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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A Devedora conduz diversas pesquisas de satisfagdo com o intuito de melhorar cada vez mais a forma pela qual atende seus clientes dos planos de saude, simplificando interacdes e
desenvolvendo produtos e solugGes tecnoldgicas mais acessiveis, possibilitando conexdes que geram valor a todos os publicos e permitem a entrega de saude integral para os
segurados. Nos ultimos anos, o atendimento virtual tem se tornando cada vez mais parte da forma como os beneficidrios de salide buscam acesso a servicos e demais demandas.
Ainda, as mudangas no estilo de vida da sociedade podem favorecer o aumento da incidéncia, por exemplo, de doengas crbnicas e obesidade.

57. A escassez de recursos naturais pode afetar as operag¢bes da Devedora

A escassez de recursos como agua e energia, incluindo em decorréncia de alteragdes climaticas associadas ao aquecimento global e da atua¢gdao do homem sobre o meio ambiente,
pode impactar as operagdes da Devedora, que dependem amplamente de tais recursos, particularmente de agua. A imprevisibilidade dos regimes de chuvas e a sazonalidade do clima e
das temperaturas nas diferentes estagdes do ano impactam as estimativas de consumo de tais recursos. Adicionalmente, assim como ocorre para o mercado em geral, as cadeias
produtivas das industrias de energia e de recursos hidricos, incluindo as geradoras, distribuidoras e comercializadoras de energia e as distribuidoras de agua, também estdo sujeitas a
esses e outros fatores, como, por exemplo, insolvéncia, faléncia e liquidacdo, o que pode aumentar a exposi¢dao da Devedora a riscos de contrapartes. Caso qualquer desses fatores
ocorra, as operacdes dos hospitais da Devedora podem ser materialmente impactadas de forma negativa, prejudicando eventualmente a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

58. O ndo cumprimento da legislagdo e regulamenta¢cdo ambiental pode afetar adversamente os negdcios da Devedora, podendo resultar na obrigagdo de reparacdo de danos
ambientais, na imposicdo de san¢ées administrativas e penais e/ou em danos reputacionais

As atividades da Devedora estdo sujeitas a uma ampla legislacdo federal, estadual e municipal relacionada a conservacdo e protecdo do meio ambiente. Dentre outras obrigacdes, a
Devedora deve obter licengas ambientais e/ou dispensas formais de licenciamento para algumas de suas atividades, bem como deve observar normas relacionadas a padr&es para o
descarte de efluentes, controle de odores, gestdo de residuos sélidos, pardmetros de emissdes de ruidos, utilizacdo de produtos quimicos controlados, exigéncias relacionadas a areas
especialmente protegidas, uso de dgua e gerenciamento ambiental de areas contaminadas.

O descumprimento da legislagdo e/ou da regulamentacdo ambiental podera sujeitar a Devedora a san¢Bes administrativas e penais (tanto a Devedora quanto seus administradores),
além da obrigacdo de repara¢do dos danos ambientais na esfera civel. Esses fatores podem afetar adversamente a imagem e reputacdo da Devedora, assim como sua disponibilidade de
caixa e seus resultados operacionais.

Além disso, caso a legislacdo ambiental se torne mais rigorosa no Brasil, a Devedora podera despender gastos ndo previstos para adequar-se as regras impostas, o que podera afetar sua
disponibilidade de recursos, resultando, consequentemente, em um impacto adverso no resultado financeiro da Devedora. Eventuais impactos adversos poderdao prejudicar a
capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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59. A Devedora e suas subsididrias podem figurar como responsdveis soliddrias pelos danos ambientais causados por seus fornecedores

A responsabilidade civil por danos ambientais tem natureza objetiva e solidaria. Isto significa que podem ser considerados responsaveis pela sua repara¢ao todos aqueles que, direta ou
indiretamente, contribuiram para a ocorréncia do dano ambiental, independentemente da existéncia de dolo e/ou culpa. Sendo assim, a responsabilidade civil pode ser aplicada a todas
as partes que estiverem envolvidas, ainda que indiretamente, na atividade que ocasionou o dano ambiental, de modo que qualquer das partes envolvidas pode ser obrigada a repara-lo.
Caso as empresas terceirizadas que prestam servicos para a Devedora, tais como, supressao de vegetacao, construgdes ou disposicao final de residuos sélidos ndao atendam as
exigéncias estabelecidas pela legislacdo ambiental aplicavel, a Devedora podera ser considerada solidariamente responsavel pela reparacdo de eventuais danos ambientais por elas
causados, podendo, assim, ser incluida no polo passivo de processos ambientais por condutas de terceiros e eventualmente sofrer condenagdes judiciais ou arcar com penalidades,
incluindo medidas para recuperacao do dano ambiental ocorrido.

Caso a Devedora seja responsabilizada por eventuais danos ambientais causados pelos seus fornecedores ou prestadores de servigos, seus resultados operacionais, financeiros e a sua
imagem poderdo ser adversamente afetados. Eventuais efeitos adversos poderao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente,
afetar adversamente os titulares dos CRI.

60. Preocupacdes crescentes com as mudangas climdticas podem levar a exigéncia de medidas regulatdrias adicionais, que podem resultar em um aumento de custos para cumprimento
destas regulacbes

Preocupac¢des crescentes por parte dos governos com relagdo a mudancas climaticas podem resultar na imposicdo de regulamentagdes ambientais mais restritivas e
consequentemente, na imposicdo de custos associados ao controle de emissdes de Gases de Efeito Estufa (“GEE”). Devido a preocupacdo quanto ao risco das altera¢es climaticas, uma
série de paises, incluindo o Brasil, adotou ou estd considerando adotar marcos regulatdrios que, entre outras regras, visam a reduzir a emissdao de GEE. Regulamentac¢des sobre GEE
poderdo aumentar os custos da Devedora para estar em conformidade com a legislacdo ambiental. Tal situacdo poderda afetar os resultados operacionais e financeiros da Devedora.
Eventuais efeitos adversos poderao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

61. As mudancas do clima podem gerar perdas financeiras considerando seus potenciais impactos na saude dos clientes e nas atividades dos escritdrios corporativos

A mudanca do clima é considerada um risco socioambiental emergente que pode afetar financeiramente a Devedora considerando o potencial aumento de sinistralidade decorrente do
impacto na saude dos beneficidrios. Eventuais efeitos adversos poderao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar
adversamente os titulares dos CRI. A ocorréncia de eventos climaticos extremos, alteracdes na qualidade da agua e ar e dos ecossistemas, tém potencial para afetar a saide humana de
maneira direta e indireta por meio de maior incidéncia de doencas transmitidas por vetores, doencas cardiovasculares e respiratérias ou mesmo pela dificuldade de acesso a
alimentacdo adequada, além de impactos na saide emocional.
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62. O gerenciamento inadequado dos residuos sdlidos gerados e eventuais acidentes relacionados a descarte de residuos podem afetar adversamente as atividades da Devedora, sua
imagem e reputagdo, além de cominar em multas e indenizagbes significativas

Os hospitais, clinicas e laboratérios da Devedora geram residuos potencialmente infectantes, radioativos e quimicos, que necessitam de tratamento e descarte adequados. O descarte
de materiais que possuam identificagao e informacdes sigilosas dos pacientes e de eletroeletrénicos também demandam atencdo especial. A Devedora pode sofrer multas e san¢des na
esfera administrativa, por conta do descumprimento da legislacdo ambiental relacionada ao descarte de residuos. Além disso, o descarte ndo adequado desses residuos pode resultar
em consequéncias para a Devedora, seus administradores ou prepostos também na esfera penal, caso resulte em um eventual acidente que venha a causar contaminac¢dao do meio
ambiente e afete o bem-estar da populacdo, sem prejuizo da responsabilidade pela reparagdao do dano causado na esfera civel e do comprometimento de sua imagem e reputagao.

O processo de descarte de residuos esta sujeito a fiscalizagdo dos érgaos ambientais competentes. Caso deixe de observar os requisitos legais, a Devedora pode sofrer autuagdes e
multas, potencialmente impactando a sua obtenc¢do das autoriza¢des necessarias a conducao de suas atividades.

A Devedora estd sujeita ao gerenciamento de seus residuos solidos, nos termos da Lei Federal n2 12.305 de 2 de agosto de 2010 (“Politica Nacional de Residuos Sdlidos”), a qual tem por
objetivo reunir o conjunto de principios, instrumentos, diretrizes, metas e a¢des para viabilizar a gestao integrada e o gerenciamento ambientalmente adequado dos residuos sdlidos.
Tendo em vista que os residuos sélidos gerados poderdo, em fungdo de sua natureza, gerar impactos a atmosfera, solo, agua subterranea e ecossistema, durante todo seu ciclo de vida,
seja nas dependéncias do local do empreendimento, seja, principalmente, no local de sua destinacdo final, a Devedora é responsavel pela segregacdo, armazenamento, transporte e
destinacdo final de residuos ou disposicdo final de rejeitos de forma ambientalmente adequada, podendo também ser obrigada a reparar qualquer sorte de danos ambientais
decorrentes da gestao inadequada de tais residuos.

Ademais, a contratacao de terceiros para servigos de coleta, armazenamento, transporte, tratamento ou destinacdo final de residuos sélidos, ou de disposicao final de rejeitos, ndo
isenta a Devedora da responsabilidade por danos que vierem a ser provocados pelo gerenciamento inadequado dos residuos ou rejeitos.

Penalidades podem ser aplicadas se a Devedora deixar de cumprir as condicdes exigidas pela legislacdo ambiental em relacdo ao gerenciamento adequado de residuos sélidos, o que
pode afetar adversamente as suas operagdes, resultados financeiros, imagem e reputac¢ado. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

63. A Devedora pode apresentar menores receitas em caso de desaceleragcdo de mercado

O volume de pacientes, as receitas e os resultados financeiros da Devedora dependem, de maneira significativa, da quantidade de pacientes beneficidrios de planos de saude privados,
que, por sua vez, depende, em larga escala, das taxas de emprego nos mercados em que a Devedora atua. O agravamento das condi¢des econdmicas pode resultar em maiores taxas de
desemprego, o que pode reduzir a quantidade de beneficiarios de planos de salude privados, em razdo de a maioria dos planos de saude privados serem oferecidos por empregadores
aos seus empregados. Como resultado, os estabelecimentos da Devedora podem experimentar uma reducdo no volume de pacientes em épocas de desacelera¢cdo ou estagnacao

econOmica.
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Praticamente toda a receita da Devedora advém exclusivamente de suas opera¢des no Brasil, que recentemente apresentou fracas condicdes macroeconémicas e que continua a
enfrentar desafios (veja fator de risco “A instabilidade politica e econdmica no Brasil pode afetar adversamente os negécios da Devedora, os resultados de suas operagdes e o preco de
negociacdo de suas a¢oes” abaixo). O agravamento das condi¢des econdmicas e das taxas de emprego no Brasil ou especificamente nas regiées em que os hospitais da Devedora estdo
localizados pode reduzir a quantidade de individuos que sejam beneficiarios de planos de salde privados, o que pode diminuir a quantidade de pacientes e as taxas de reembolso
devidas a Devedora e, consequentemente, afetar adversa e materialmente seus negdcios, resultados operacionais e situacdo financeira. Eventuais efeitos materiais adversos poderao
prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

64. Pandemias, epidemias ou surtos de doengas infecciosas, como o COVID-19, podem levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais global e resultar em pressédo adversa sobre
a economia mundial, incluindo a economia brasileira, impactando o mercado de negociagdo das agdes de emissdo da Devedora

Pandemias, epidemias ou surtos de doencas infecciosas podem ter um efeito adverso no mercado e economia global. Historicamente, algumas epidemias e surtos regionais ou globais,
como zika virus, virus ebola, virus HSN5 (popularmente conhecida como gripe aviaria), a febre aftosa, virus HIN1 (influenza A, popularmente conhecida como gripe suina), a sindrome
respiratoria do oriente médio (MERS) e a sindrome respiratéria aguda grave (SARS) afetaram determinados setores da economia dos paises em que essas doencgas se propagaram.

Em 11 de marco de 2020, a OMS reconheceu como pandemia a primeira onda do COVID-19, doenca causada por um coronavirus (SARS-Cov-2), que desencadeou severas medidas por
autoridades governamentais ao redor do mundo com o objetivo de controlar sua disseminacao, incluindo restricdo ao fluxo de pessoas, com limitacdes a viagens, utilizacdo de
transportes publicos, quarentenas e lockdowns, fechamento prolongado de estabelecimentos comerciais, interrup¢des na cadeia de suprimentos e reducdo de consumo de uma
maneira geral. No Brasil, alguns estados e cidades seguiram essas providéncias, adotando medidas para impedir ou retardar a propagacao da doenca, como restricdo a circulacdo e o
isolamento social, que resultaram no fechamento de parques, shopping centers, restaurantes e outros estabelecimentos comerciais e espacos publicos.

Essas medidas aliadas as incertezas provocadas pela pandemia do COVID-19 tiveram um impacto adverso na economia e no mercado de capitais global, incluindo o Brasil. A cotacdo de
diversos dos ativos negociados na B3 foi adversamente afetada em razdo da pandemia do COVID-19. Impactos semelhantes a esses podem voltar a ocorrer, provocando oscilacdo dos
ativos negociados na B3.

Adicionalmente, qualquer mudanca material na economia e no mercado de capitais global, incluindo o Brasil, pode diminuir o interesse de investidores em ativos brasileiros, incluindo
as acoes ordindrias de emissdo da Devedora, o que pode afetar adversamente o preco de mercado de seus valores mobilidrios, além de dificultar seu acesso ao mercado de capitais e
financiamento de suas operacges, inclusive em termos aceitdveis, podendo prejudicar sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrio e, consequentemente, afetar de forma
negativa dos titulares dos CRI. Para mais informagdes sobre os impactos da pandemia do COVID- 19 nos negdcios da Devedora, veja item 2.11 do Formuldrio de Referéncia da Devedora.
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65. Mudangas demogrdficas podem impactar negativamente ecossistemas influenciado a disseminagéo de vetores e epidemias

Mudangas demograficas, tais quais maior urbaniza¢do, podem impactar negativamente o meio ambiente, propiciando o aumento de doengas transmitidas por vetores e epidemias. A
materializacdo destes riscos poderia impactar negativamente no aumento da sinistralidade. Eventuais efeitos adversos poderdao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

66. O governo brasileiro exerceu e continua exercendo influéncia significativa na economia brasileira, o que pode afetar adversamente as atividades e o desempenho financeiro em geral
da Devedora

O Governo Federal brasileiro frequentemente exerce influéncia significativa na economia brasileira, alterando ocasionalmente politicas e normas de forma significativa. As medidas do
Governo Federal brasileiro para controlar a inflacdo e implementar suas politicas e normas incluiram frequentemente, entre outros, aumentos das taxas de juros, mudangas nas politicas
fiscais, controles de pregos, controles cambiais, desvalorizagdes cambiais, controles de capital e limitacdes a importacdes. A Devedora ndo tem controle e ndo pode prever as medidas e
politicas que o Governo Federal brasileiro pode adotar no futuro. A Devedora, seus negdcios, situacao financeira, resultados operacionais e o valor de mercado das a¢des ordinarias de
sua emissao podem ser adversamente afetados por mudancas nas politicas e normas brasileiras e por fatores econémicos gerais, incluindo:

o expansao ou contrata¢do da economia brasileira;

o taxas de juros e politicas monetarias;

o ambiente regulatério pertinente as atividades da Devedora;

o taxas de cambio e variagdes cambiais;

o inflacdo;

o liquidez dos mercados financeiro, de capitais e crediticio brasileiros;

o controles de importacdes e exportacdes;

o controles cambiais e restricdes a remessas ao exterior;

o alteracdes de leis e regulamentos de acordo com interesses politicos, sociais e econémicos;
o politicas fiscais e alteracdes na legislacao tributaria;

o instabilidade econdmica, politica e social;

o reducdes de saldrios e niveis econémicos;

o aumentos das taxas de desemprego;

o greves e normas trabalhistas;

o greves em portos, alfandegas, aeroportos e autoridades fiscais;
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. escassez ou racionamento de energia e dgua;
o instabilidade de precos; e
o outros acontecimentos politicos, diplomaticos, sociais e econdmicos no ou que afetem o Brasil.

Incertezas com relagdo a implementacdo pelo Governo Federal brasileiro de mudangas em politicas e normas que afetem esses ou outros fatores no futuro podem impactar o
desempenho econdmico, contribuir para incertezas econdmicas no Brasil e aumentar a volatilidade do mercado de capitais brasileiro e dos valores mobilidrios de emissores brasileiros.
A Devedora ndo pode prever as medidas que o Governo Federal brasileiro tomarda em resposta a pressdes macroeconémicas ou outras. Qualquer desses fatores pode afetar
adversamente as atividades, situagdo financeira, resultados operacionais e a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar
adversamente os titulares dos CRI.

67. A instabilidade politica e econémica no Brasil pode afetar adversamente os negdcios da Devedora, resultados de suas operagdes e o preco de negociagéo de suas agoes

O desempenho da economia brasileira tem sido historicamente influenciado pelo cendrio politico nacional. No passado, as crises politicas afetaram a confianca dos investidores e do
publico em geral, resultando em desacelera¢do da economia, o que prejudicou o preco de mercado dos valores mobilidrios de emissores brasileiros.

Nos ultimos anos, os mercados brasileiros sofreram um aumento da volatilidade devido as incertezas relativas aos escandalos de corrupgao, os quais foram e continuam (conforme o
caso) sendo investigados pela Policia Federal Brasileira e pelo Ministério Publico Federal Brasileiro, dentre as quais, as Operac¢des Lava Jato, Zelotes, Greenfield, entre outras, e ao
impacto de tais escandalos sobre a economia e o ambiente politico do pais. Alguns membros do Governo Federal brasileiro e do Poder Legislativo e Executivo, bem como executivos de
grandes empresas publicas e privadas, foram presos ou estdao sendo processados ou investigados pelo crime de corrupgao, dentre outros crimes que envolvem o pagamento de propina.
Os valores destas propinas supostamente financiaram campanhas de partidos politicos e ndo foram contabilizadas ou divulgadas publicamente, servindo para promover o
enriquecimento pessoal dos beneficidrios do esquema de corrupcdo. Como resultado, varios politicos, incluindo membros do Congresso Nacional e executivos de grandes companhias
publicas e privadas brasileiras, renunciaram a seus cargos e/ou foram presos, sendo que outras pessoas ainda estdo sendo investigadas por alegacGes de conduta antiética e ilegal,
identificadas durante tais investigacoes.

O resultado das investigacdes em curso é incerto, mas ja houve impacto negativo na imagem e reputacdo das empresas envolvidas, assim como na economia brasileira. A Devedora nao
€ capaz de prever os resultados das investigacdes e desdobramentos de tais investigacdes, bem como os seus impactos sobre a economia brasileira, sobre o mercado acionario
brasileiro e/ou sobre os negdcios da Devedora.

A Ultima eleicdo presidencial, de governadores, deputados federais e senadores, que ocorreu em outubro de 2022, resultou em significativa volatilidade nas taxas de cambio, taxas de
juros e precos de mercado dos valores mobilidrios de emissores brasileiros. Incertezas com relagdo a medidas que venham a ser adotadas no futuro pelo Governo Federal brasileiro
podem influenciar a percepcao dos investidores com relacdo ao risco do Brasil e podem ter um efeito significativo e adverso nos negdcios e resultados operacionais da Devedora.

Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.
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O Governo Federal Brasileiro tem o poder de determinar politicas e orientar a conduc¢ao da economia brasileira e, consequentemente, afetar as opera¢des e o desempenho financeiro
de empresas, incluindo a Devedora. A Devedora nao pode prever as politicas que serdo adotadas pelo Governo Federal brasileiro, tampouco os respectivos impactos na economia
brasileira e na Devedora.

Adicionalmente, impasses entre o Governo Federal brasileiro e o Congresso Nacional podem gerar incertezas com relacdo a implementacdo, pelo Governo Federal brasileiro, de
mudancas nas politicas monetaria, fiscal e previdencidria, incluindo a legislagcdao aplicavel, o que pode contribuir para a instabilidade econdmica. Essas incertezas podem aumentar a
volatilidade do mercado de capitais brasileiro.

Qualquer instabilidade econémica recorrente e incertezas politicas podem afetar de forma adversa os negdcios e os valores mobilidrios de emissao da Devedora, o que pode prejudicar
a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. Ademais, a Devedora ndo é capaz de garantir que
outros eventos politicos ndo resultardo em maior instabilidade na economia brasileira, no mercado de capitais e na cota¢cdo no preco dos valores mobilidrios de emissao da Devedora.

68. A instabilidade da taxa de cdmbio pode afetar os negdcios, situa¢do financeira, resultados operacionais, perspectivas e o pre¢o de mercado das agdes ordindrias de emissdo da
Devedora

A moeda brasileira tem sido historicamente volatil, sofrendo frequentes desvalorizagdes nas ultimas trés décadas. Desde 1999, o Banco Central do Brasil permite a livre flutuacdo da
taxa de cambio no Brasil, tendo o Real, no periodo, experimentado frequentes e significativas variacdes em relacdo ao délar norte-americano e outras moedas estrangeiras. Ao longo
desse periodo, o Governo Federal brasileiro implementou uma série de planos econ6micos e utilizou diversas politicas cambiais, incluindo desvalorizacbes repentinas,
minidesvalorizacdes periddicas (durante as quais a frequéncia dos ajustes variou de didria para mensal), controles cambiais, mercados cambiais duplos e sistema de cambio flutuante.
Apesar de a desvalorizacdo do Real, no longo prazo, estar geralmente associada ao indice de inflagdo no Brasil, a desvalorizacdo do Real ocorrida em periodos menores resultou em
variacOes significativas da taxa de cambio entre o Real, o ddlar norte-americano e outras moedas. A Devedora ndao pode prever se o Banco Central do Brasil ou o Governo Federal
brasileiro continuara a permitir que o Real flutue livremente ou intervira no mercado cambial, retornando ao sistema de banda cambial ou outro. O Real pode desvalorizar ou valorizar
substancialmente em relacdo ao ddlar norte-americano. Além disso, de acordo com a legislacdo brasileira, caso ocorra um desbalanceamento grave na balanca de pagamentos brasileira
ou haja razbes substanciais que prevejam um desbalanceamento grave, podem ser impostas restricdes temporarias com relacdo a remessas de recursos ao exterior. A Devedora ndo
pode garantir que tais medidas serdo adotadas pelo Governo Federal brasileiro no futuro.

Ao término do periodo de trés meses findo em 31 de marco de 2023, a taxa de cambio (venda) divulgada pelo Banco Central do Brasil entre o Real e o ddlar norte-americano foi de
RS5,08 por US1,00, uma valorizagdo de 2,7% do Real em relagdo ao ddlar norte-americano em comparagdo a taxa de cdmbio (venda) em 31 de dezembro de 2022, a taxa de cambio
(venda) divulgada pelo Banco Central do Brasil entre o Real e o ddlar norte-americano foi de R$5,22 por USS1,00, uma desvalorizagdo de 6,5% do Real em relag¢do ao ddlar norte-
americano em comparagdo a taxa de cambio (venda) de 31 de dezembro de 2021, que foi de R$5,58 por USS$1,00, sendo que essa mesma taxa ja vinha de uma desvalorizagdo de 7,4%
em comparagdo a taxa de cambio (venda) de 31 de dezembro de 2020, que foi de RS5,20 por USS$1,00. Apds o inicio da pandemia de COVID-19, o real desvalorizou abruptamente em
relacdo ao Ddlar, refletindo baixas taxas de juros, um cendrio econémico em acentuada deteriorac¢ao e crise politica. CONFIDENCIAL 103
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A desvalorizacdao do Real em relagdo ao ddlar norte-americano pode criar pressdes inflaciondrias no Brasil e resultar em aumentos nas taxas de juros, o que pode afetar negativamente o
crescimento da economia brasileira como um tudo e, especificamente, os custos de empréstimos da Devedora. Tal fator pode afetar adversamente a Devedora, reduzindo o acesso a
mercados financeiros internacionais e fomentando uma intervencdo governamental, incluindo politicas governamentais recessivas. Adicionalmente, em caso de uma desaceleragdo
econdmica, a desvalorizagdao do Real em relagdo ao délar norte-americano pode resultar em uma reduc¢do do consumo, pressdes deflacionarias e reducdo do crescimento da economia
como um todo. Por outro lado, a valorizagdo do Real em relagdo ao délar norte-americano e outras moedas estrangeiras pode resultar em uma deterioracdo das contas correntes
brasileiras em moeda estrangeira. De acordo com as circunstancias, a desvaloriza¢do ou valorizacdo do Real pode afetar material e adversamente o crescimento da economia brasileira e
os negdcios da Devedora.

A maior parte das receitas da Devedora é denominada em Reais. No entanto, determinadas drogas, materiais e equipamentos médicos utilizados nos hospitais da Devedora sdo
importados, estando, portanto, os respectivos precos de compra sujeitos a flutuacdes da taxa de cambio. Em razdao do acima, ndo ha garantias de que a Devedora sera capaz de se
proteger contra os efeitos de flutuagdes do Real em relagdo a moedas estrangeiras.

69. A inflagdo e determinadas medidas do Governo Federal para combaté-la historicamente afetaram de forma adversa a economia brasileira. Altos niveis de inflagéo no futuro podem
afetar adversamente a Devedora

No passado, o Brasil experimentou taxas de inflacdo extremamente elevadas. A inflacdo e determinadas medidas do Governo Federal brasileiro buscando combaté-la impactaram
material e negativamente a economia brasileira em geral. A inflacdo, as politicas adotadas para combaté-la e incertezas com relagdo a uma possivel intervengdo governamental no
futuro contribuiram para um clima de incerteza econémica no Brasil e aumentaram a volatilidade do mercado de capitais brasileiro.

De acordo com o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA”), os indices de inflacdo no Brasil foram de 5,8%, 10,1% e 4,5%, em 2022, 2021 e 2020, respectivamente. O
Brasil pode experimentar altos niveis de inflacdo no futuro, o que pode levar o Governo Federal brasileiro, em resposta a pressdes inflacionarias, a intervir na economia e introduzir
politicas que podem afetar adversamente a economia brasileira, o mercado de capitais brasileiro e os negdcios da Devedora. No passado, as interven¢des do Governo Federal brasileiro
incluiram a manutencdo de uma politica monetdria restritiva, com altas taxas de juros que restringiram a disponibilidade de crédito e reduziram o crescimento econémico, resultando
em volatilidade das taxas de juros. Como exemplo, a meta da taxa bdsica de juros no Brasil variou de 7,25%, em 2012, para 2,0%, em 2020, que por sua vez, alcancou a taxa de 13,65%
em 2022, de acordo com o Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (“COPOM”). Por outro lado, politicas e reducées da taxa de juros mais brandas pelo Governo Federal
brasileiro e Banco Central do Brasil causaram e podem continuar causando aumentos na inflacdo e, consequentemente, aumento da volatilidade e necessidade de aumentos repentinos
e materiais na taxa de juros, o que pode afetar negativamente os negdcios, resultados operacionais e situac¢ao financeira da Devedora, prejudicando a capacidade de pagamento dos
Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI.
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Caso o Brasil experimente inflagdes ou deflagdes substanciais no futuro, a Devedora e sua capacidade de cumprir com suas obrigacdes financeiras podem ser adversamente afetadas.
Tais pressGes também podem afetar a capacidade da Devedora de acessar mercados financeiros internacionais e resultar em politicas que podem afetar adversamente a economia
brasileira e a Devedora. Além disso, a Devedora pode ndo ser capaz de ajustar os pregos que cobra de seus clientes com o fim de compensar os impactos da inflacdo em seus custos e
despesas, resultando em aumento de seus custos e despesas e reducdo de sua margem operacional liquida. No caso de aumento das taxas de juros no futuro, os cancelamentos ou
resgates das apdlices de seguros e planos de previdéncia podem aumentar com a procura, pelos detentores das apdlices, de outros investimentos com taxas de retorno maiores. Esse
processo pode resultar em redugdes do caixa, forcando a Devedora a vender ativos investidos quando seus respectivos precos estiverem adversamente afetados pelo aumento das taxas
de juros do mercado, o que pode resultar em prejuizos para os investimentos. Por outro lado, se as taxas de juros diminuirem, o lucro resultante de investimentos pode também ser
reduzido. Adicionalmente, na medida em que os instrumentos financeiros das carteiras de investimentos vencerem, a Devedora podera ter que reinvestir os recursos recebidos em
investimentos com taxas de juros menores.

Adicionalmente, o setor de salude e os servicos hospitalares estdo sujeitos a chamada “inflacdo médica”, que pode ser superior a inflagdo observada na economia brasileira, o que
também pode afetar negativamente os negdcios, resultados operacionais e situacao financeira da Devedora prejudicando a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela
Devedora e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI. Com efeito, as condicdes reais dos custos com servicos de assisténcia a salde podem ser distintas das
estimativas da Devedora apuradas através de metodologia atuarial baseada em dados histéricos ajustados para padrdes de pagamento, tendéncias de custos, oferta de produtos,
sazonalidade, indices de sinistralidade e outros fatores relevantes. Assim, o indice de reajuste aplicado pela Devedora aos beneficidrios de determinadas modalidades de plano de saude
pode nado refletir a inflacdo médica ou as estimativas de custos futuros de assisténcias previstas pela Devedora, o que pode ter um efeito adverso nos seus negdocios e nos seus
resultados.

70. A possibilidade de descasamento das politicas de precificacdo da Devedora, com a parcela de seus recebiveis atreladas a reajustes impostos pela ANS, assim como o eventual
descasamento do rol de procedimentos da ANS, pode impactar negativamente sua situagdo financeira no médio e longo prazo

Empresas que operam negdcios de planos de saide médicos e odontoldgicos, como a Devedora, estdo expostas a riscos relacionados a volatilidade dos custos. A ANS possui um rol de
procedimentos que todas as empresas do setor estdo obrigadas a cobrir em favor dos seus beneficiarios, sem prejuizo de decisdes judiciais determinando que a Devedora assuma o
custeio de procedimentos médico-hospitalares pleiteados pelos beneficidrios, bem como de eventuais ampliacdes de tal rol de procedimentos. Caso a Devedora venha a possuir uma
concentragdo de beneficiarios de alto custo e/ou alta complexidade, com gastos assistenciais elevados, a estrutura de custo da Devedora poderd ser impactada, o que podera afeta-la
negativamente, podendo prejudicar sua a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

Adicionalmente, para os planos individuais, os reajustes de precos sdo determinados pela ANS. Sendo assim, caso a agéncia reguladora ndo autorize ajustes de precos em percentual
igual ou superior a evolucdo de custos da Devedora, seus resultados poderdo ser diretamente impactados. Nos planos coletivos, a Devedora anualmente negocia com os clientes
contratantes os indices de reajuste e, caso a negociacao final ndo aplique o percentual necessario para acompanhar a evolucdo dos custos, a Devedora poderd também ser impactada
negativamente_ CONFIDENCIAL 105
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71. Variagbes nas taxas de juros podem aumentar os custos de endividamento da Devedora e, consequentemente, ter um efeito adverso em seus resultados operacionais

O Banco Central do Brasil estabelece a taxa bdsica de juros para o sistema bancdrio brasileiro, com base em diversos fatores, incluindo niveis de crescimento econémico e inflagdo, e
utiliza alteragdes em tal taxa como um instrumento de politica monetaria. A Devedora estd exposta ao risco associado a variagdes da taxa de juros, especialmente a Taxa DI, a qual
parcela substancial do endividamento da Devedora esta atrelada. Em 31 de marco de 2023, considerando as operagdes de hedge, 86,9% da Divida Bruta Ajustada da Devedora,
correspondente a R$28,4 bilhdes, estava atrelada a Taxa DI. Em 31 de dezembro de 2022, 2021 e 2020, a Taxa DI foi de 13,65%, 9,15% e 1,9%, respectivamente.

A Devedora pode incorrer em perdas em razao de variagdes nas taxas de juros que aumentem suas despesas financeiras relacionadas ao seu endividamento ou observar menores
retornos decorrentes de seus investimentos. Uma parcela substancial do endividamento da Devedora esta atrelada a taxas de juros flutuantes (Taxa DI e IPCA). Em 31 de marco de 2023,
considerando as operagdes de hedge, 91,8% da Divida Bruta Ajustada da Devedora estava sujeita a taxas de juros flutuantes, especialmente a Taxa DI, com os 8,2% remanescentes
sujeitas a taxas de juros fixas. Os riscos associados a essas obrigacdes também podem impactar adversamente os fluxos de caixa da Devedora, prejudicando a capacidade de pagamento
dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI.

Adicionalmente, a Devedora depende do resultado de sua carteira de investimentos para obter uma parcela significativa de suas receitas financeiras e rendimentos. Os investimentos
estdo sujeitos a riscos de mercado e varia¢des, incluindo a volatilidade dos mercados de titulos e valores mobilidrios, variagdes nas taxas de juros, riscos inerentes a determinados
valores mobilidrios e a existéncia de exigéncias regulatdrias em relacdo a diversificacdo da carteira de investimento das seguradoras. Dessa forma, as normas aplicaveis a Devedora
determinam que ela invista em titulos denominados em real emitidos primordialmente pelo Governo Federal, deixando a Devedora exposta a taxa de juros e diversos indices que
remuneram tais investimentos. A ocorréncia de sinistros vultosos e/ou inesperados pode forcar a liquidacdo dos titulos em momento desfavoravel, o que pode ocasionar perdas. Se a
carteira de investimentos nao for estruturada de acordo com as obrigacdes da Devedora, esse pode ser forcado a liquidar investimentos antes do vencimento, incorrendo em prejuizos
significativos.

Aumentos significativos no consumo, inflacdo ou outras pressdes macroecondmicas podem resultar em um aumento dessas taxas. Para mais informac¢des sobre a exposicdo da
Devedora ao risco de taxas de juros, veja item 4.3 do Formuldrio de Referéncia da Devedora.

Notas: A Divida Bruta Ajustada ¢ uma medida n&o contébil elaborada pela Devedora, e corresponde ao somatério dos saldos dos instrumentos financeiros derivativos, ativos e passivos, e dos empréstimos, financiamentos e debéntures mais o efeito do hedge de fluxo de caixa de outros resultados abrangentes. A Divida

Bruta Ajustada ndo é uma medida reconhecida de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil ou IFRS, ndo possui um significado padrédo e pode ndo ser comparavel a Divida Bruta Ajustada elaborada por outras empresas. A Devedora utiliza Divida Bruta Ajustada como medida para monitorar o cumprimento de

suas obrigagGes contratadas com institui¢des financeiras liquidas de seus derivativos.

4 A Divida Bruta Ajustada é uma medida n3o contébil elaborada pela Devedora, e corresponde ao somatério dos saldos dos instrumentos financeiros derivativos, ativos e passivos, e dos empréstimos, financiamentos e debéntures mais o efeito do hedge de fluxo de caixa de outros resultados abrangentes. A Divida Bruta

Ajustada ndo é uma medida reconhecida de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil ou IFRS, ndo possui um significado padrdo e pode ndo ser comparavel a Divida Bruta Ajustada elaborada por outras empresas. A Devedora utiliza Divida Bruta Ajustada como medida para monitorar o cumprimento de suas

obrigagdes contratadas com instituigdes financeiras liquidas de seus derivativos. CONFIDENCIAL 106
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72. Mudangas nas politicas fiscais e legislagdo tributdria podem afetar adversamente a Devedora

O Governo Federal brasileiro tem frequentemente implementado e pode continuar implementando mudancas em suas politicas fiscais, incluindo alteragdes de aliquotas, taxas,
encargos setoriais e, ocasionalmente, recolhimento de contribui¢des temporarias. Algumas dessas medidas podem resultar em aumentos de tributos que podem afetar negativamente
0s negécios da Devedora, como a redugdo de isencdes de imposto sobre lucros e dividendos. Aumentos de tributos, inclusive resultantes de eventual reforma tributaria, também
podem impactar material e adversamente a rentabilidade do setor e os pre¢os dos servicos da Devedora, restringir a capacidade da Devedora de realizar negécios em seus atuais e
futuros mercados e impactar negativamente seus resultados financeiros, o que pode afeta-la adversamente, caso ndo seja capaz de repassar integralmente aos seus clientes por meio
dos precos que cobra por seus servicos os custos adicionais associados a tais mudancas na politica fiscal.

Além disso, a Devedora pode estar sujeita a fiscalizacdes da Receita Federal de tempos em tempos. Como resultado de tais fiscaliza¢cdes, as posicOes fiscais podem ser questionadas
pelas autoridades fiscais, gerando procedimentos e processos fiscais. A Devedora ndao pode garantir que os provisionamentos de seus procedimentos e processos serao corretos, que
nao haverd identificacdo de exposicdo fiscal adicional nem que ndo sera necessaria constituicdo de reservas fiscais adicionais para qualquer exposic¢ao fiscal. Qualquer aumento no
montante da tributacdo como resultado das contestacGes as posi¢des fiscais da Devedora pode afetar adversamente os seus negdcios, seus resultados operacionais e a sua condicao
financeira, prejudicando a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI. As autoridades fiscais
brasileiras intensificaram, recentemente, o nimero de fiscalizacbes. Existem diversas questdes fiscais objeto de preocupacdo das autoridades brasileiras e com relacdo as quais as
autoridades brasileiras regularmente fiscalizam as empresas, incluindo despesas de amortizacdo de dagio, reestruturacdo societaria e planejamento tributdrio, entre outros. Quaisquer
processos relacionados a assuntos fiscais perante os tribunais, incluindo o Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), pode afetar negativamente a Devedora.

Na data do Prospecto, o Congresso Nacional considera uma ampla reforma tributaria, e algumas das alteragdes propostas incluem mudancas substanciais do sistema tributario nacional,
com a eliminagdo ou unificacdo de determinados tributos, como PIS, COFINS, ICMS e ISS, e a possibilidade de criagcdo de novos tributos, incluindo tributos sobre operacdes financeiras.
Ha outros projetos de lei em tramitacdo no Congresso Nacional que buscam revogar isenc¢des fiscais sobre lucros distribuidos e dividendos e alterar ou revogar leis relacionadas aos
juros sobre capital préprio, conforme o caso. Aprovacdes dessas propostas legislativas relacionadas a questdes tributdrias podem impactar as obrigacdes tributdrias da Devedora, que,
por sua vez, podem ter um efeito material adverso em sua situacgao financeira e resultados operacionais e afetar sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios,
podendo afetar negativamente os titulares dos CRI.
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73. Ineficiéncias ou a incapacidade do governo brasileiro de implementar reformas criticas para aprimorar o sistema tributdrio e previdencidrio brasileiro, a legislagdo trabalhista e outras
dreas-chave para a vitalidade macroeconémica brasileira podem afetar adversamente a Devedora

A rigidez legislativa, particularmente nos mercados de bens e trabalho, continua a impactar negativamente a competitividade e produtividade da economia brasileira e dificultar a
alocacdo de recursos ao seu mais eficiente uso. Tributos distorcidos sobre o consumo, tributagdo sobre investimentos e auséncia de flexibilidade no mercado de trabalho brasileiro sao
entraves para um crescimento continuo e robusto da economia brasileira. Adicionalmente, o arcabouco legal e administrativo com base no qual individuos, empresas e governos
interagem permanece onerado por restricdes burocraticas. Além disso, o baixo nivel de confianga nas autoridades publicas e no Estado de Direito continua a impor desafios adicionais.
Nao ha garantias que o Governo Federal brasileiro implementara reformas adequadas, enderecando tais impedimentos, com o fim de um maior crescimento econémico, o que, como
resultado, pode afetar a Devedora adversamente. Eventual efeito adverso sobre a Devedora poderd prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI

74. Acontecimentos politicos, econémicos e sociais e a percepgdo de riscos em outros paises, sobretudo em paises de economia emergente e nos Estados Unidos, podem prejudicar o
preco de mercado dos valores mobilidrios de emissores brasileiros

O valor de mercado de valores mobilidrios de emissdao de emissores brasileiros é influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econdmicas e de mercado de outros paises,
incluindo os Estados Unidos, paises europeus, bem como outros paises latino-americanos e de mercados emergentes. A reacdo dos investidores a acontecimentos nesses paises pode
resultar em um efeito adverso no preco de mercado dos titulos e valores mobiliarios de emissdao de emissores brasileiros. Embora as condi¢des econdmicas na Europa e nos Estados
Unidos possam diferir significativamente das condi¢cdes econdmicas do Brasil, as reacdes dos investidores a acontecimentos nesses outros paises podem ter um efeito adverso sobre o
preco de mercado de valores mobilidrios de emissores brasileiros. Crises em outros paises da América Latina e de economia emergente ou as politicas econémicas de outros paises, em
especial dos Estados Unidos e paises da Unido Europeia, podem reduzir o interesse dos investidores por titulos e valores mobilidrios de emissores brasileiros, incluindo os valores
mobilidrios de emissdo da Devedora. Tal fator pode dificultar o acesso ao mercado de capitais e ao financiamento das opera¢des da Devedora no futuro, seja em termos aceitaveis ou
absolutos. Qualquer desses acontecimentos pode afetar adversamente os negdcios e o preco de mercado das a¢des ordindrias de emissdo da Devedora.

No passado, o desenvolvimento de condi¢des econdmicas adversas em outros paises de economia emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na
reducdo de recursos externos investidos no Brasil e direta ou indiretamente, impactaram o mercado de capitais e a econdmica brasileira, como as flutua¢gdes no preco dos titulos
emitidos por empresas listadas, reducdes na oferta de crédito, deterioracdo da econémica global, flutuacdo das taxas de cdmbio e inflacdo, entre outras. A crise financeira originada nos
Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008 resultou em um cenario recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa a
economia e o mercado de capitais do Brasil, como (i) oscilacbes no preco de mercado de emissores brasileiros; (ii) indisponibilidade de crédito; (iii) reducdo do consumo; (iv)
desaceleragdo da economia; (v) instabilidade cambial; e (vi) pressao inflaciondria.
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Além disso, as instituicdes financeiras podem ndo estar dispostas a renovar, estender ou conceder novas linhas de crédito em condi¢des economicamente favoraveis, ou ndao serem
capazes ou ndo estarem dispostas a honrar seus compromissos. Qualquer desses acontecimentos pode prejudicar a negociacdo das a¢Ges ordinarias de emissdo da Devedora, além de
dificultar seu acesso ao mercado de capitais e o financiamento de suas operacdes no futuro, seja em termos aceitdveis ou absolutos. Estes desenvolvimentos, bem como potenciais
crises e formas de instabilidade politica dai decorrentes ou qualquer outro desenvolvimento imprevisto, podem afetar negativamente a Devedora e o valor de mercado de suas ac¢des,
prejudicando a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI.

Nesse contexto, o Brasil estd sujeito a acontecimentos que incluem, por exemplo, (i) a crise financeira e a instabilidade politica nos Estados Unidos, (ii) o conflito entre a Ucrania e a
Russia, que desencadeou a invasdo pela Russia em determinadas dreas do territério ucraniano, dando inicio a uma crise militar e geopolitica com reflexos mundiais, (iii) a guerra
comercial entre os Estados Unidos e a China, e (iv) crises na Europa e em outros paises, que afetam a economia global, que estdo produzindo e/ou poderdo produzir uma série de
efeitos que afetam, direta ou indiretamente, os mercados de capitais e a economia brasileira, incluindo as flutuacdes de precos de titulos de empresas cotadas, menor disponibilidade
de crédito, deterioracdo da economia global, flutuacdo em taxas de cambio e inflacao, entre outras, que podem afetar negativamente a situacdo financeira da Companhia e o valor de
suas agoes.

75. Os resultados e a situag¢do patrimonial da Devedora poderdo ser adversamente impactados por modificacbes nas prdticas contdbeis adotadas no Brasil, bem como nas normas
internacionais de relatdrio financeiro

As praticas contabeis adotadas no Brasil sdo emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (“CPC”) e as normas internacionais de relatdrio financeiro (“IFRS”) sdo emitidas pelo International
Accounting Standards Board (“IASB”). O CPC e o IASB possuem calendarios para aprovacdo de pronunciamentos contabeis e IFRS, os quais poderdo sofrer alteracdes a qualquer momento e sobre os
quais a Devedora ndo possui qualquer ingeréncia. Assim, a Devedora ndo consegue prever quais e quando serdo aprovados novos pronunciamentos contabeis ou novas IFRS que possam de alguma
forma impactar as futuras demonstracdes financeiras elaboradas pela Devedora. Portanto, existe o risco de que as futuras demonstracées financeiras sejam alteradas em razao de pronunciamentos
contdbeis previstos pelo CPC e normatizados pela CVM que passem a ser aplicaveis a Devedora e suas subsididrias, bem como do IFRS emitidos pelo IASB. Exemplo de tais efeitos é a adog¢dao de normas
contabeis aplicaveis as operacdes de seguros, notadamente o IFRS-17 (CPC 50), que estabelece principios para o reconhecimento, mensuracdo, apresentacado e divulgacdo de contratos de seguro, e que
se tornou obrigatdria a partir de 12 de janeiro de 2023, em substituicdo ao CPC 11 (vigente desde 2010). Dessa forma, futuras demonstrac¢des financeiras elaboradas pela Devedora podem ser afetadas
adversamente em razao de tais eventos, o que podera prejudicar sua a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

76. A concentragdo bancdria no Brasil pode prejudicar a disponibilidade e o custo do crédito

De acordo com o Relatério de Economia Bancaria 2021, divulgado pelo Banco Central do Brasil, em 2022, os cinco maiores bancos brasileiros — Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econdmica, Itau e
Santander — concentravam 79,1% dos depdsitos totais, o que fez com que o Brasil figurasse no grupo de paises com os sistemas bancarios mais concentrados do mundo. A titulo de comparagdo, em

2006, a concentragdo era de 57,0%. Essa concentragdo pode afetar a concorréncia, com possiveis efeitos sobre taxas bancdrias e outros precos. Adicionalmente, um eventual problema de
relacionamento com um dos bancos pode afetar a capacidade de financiamento da Devedora, o que podera prejudicar sua a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente,

afetar adversamente os titulares dos CRI. CONFIDENCIAL 109

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AO CRI ANTES DE ACEITAR A OFERTA,
EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco REDE.ZOR

77. Qualquer rebaixamento da classificagdo de risco do Brasil (rating) pode afetar negativamente o pregco de mercado dos CRI

A Devedora pode ser adversamente afetada pela percepc¢ao dos investidores quanto aos riscos relacionados a classificagdo de crédito da divida soberana do Brasil. As agéncias de
classificacdo avaliam regularmente o Brasil e suas classificagdes soberanas, que se baseiam em uma série de fatores, incluindo tendéncias macroeconémicas, condicdes fiscais e
orcamentdrias, métricas de endividamento e a perspectiva de mudanc¢as em qualquer desses fatores.

O Brasil perdeu sua classificagdao de divida soberana de grau de investimento pela Standard and Poor's, Moody's e Fitch — as trés principais agéncias de rating dos Estados Unidos. A
Standard and Poor's rebaixou a classificacao de divida soberana do Brasil de “BBB-" para “BB+” em setembro de 2015, que foi rebaixada para o “BB” em fevereiro de 2016, e manteve
sua perspectiva negativa sobre a classificacdo, citando as dificuldades fiscais e a contragdo econémica do Brasil como sinais de piora da situa¢do de crédito. Em janeiro de 2018, a
Standard and Poor's rebaixou a classificacdo do Brasil de “BB” para “BB-". Em novembro de 2021, a Standard and Poor's reafirmou o rating do Brasil em “BB-", com perspectiva estavel,
apontando a pandemia de COVID-19 como fator agravante do baixo crescimento econémico, da piora fiscal e do endividamento elevado. Em agosto de 2015, a Moody's classificou a
divida soberana do Brasil como Baa3, que foi revista em fevereiro de 2016 para Ba2, com perspectiva negativa, citando a perspectiva de uma maior deterioracao do endividamento
brasileiro do Brasil em meio a recessao e ao ambiente politico desafiador. Em 2020, a Moody’s manteve a classificacdo do Brasil em “Ba2”, com perspectiva estavel, em razao da
deterioracdo das expectativas para a economia, para a politica fiscal e do cendrio politico, conforme o agravamento da crise de saude decorrente do COVID-19. A Fitch rebaixou a
classificacdo de crédito soberano do Brasil para o “BB+”, com perspectivas negativas, em dezembro de 2015, citando o déficit orcamentdrio de rapido crescimento no Brasil e recessao
pior do que a esperada, e baixou a classificacdo da divida soberana do Brasil em maio de 2016 para o “BB”, com perspectiva negativa. Em fevereiro de 2018, a Fitch rebaixou a
classificacdo de crédito soberano do Brasil novamente para “BB-”, com base, entre outras razdes, no déficit fiscal, aumento da divida publica e incapacidade do Governo Federal
brasileiro de implementar as reformas necessarias para melhorar as contas publicas. A Fitch também rebaixou a classificacdao de crédito soberano do Brasil para “BB-", com perspectiva
negativa, em maio de 2020, citando a deterioracdo dos cenarios econémico e fiscal brasileiros e os riscos de piora para ambas as dimensdes, diante da renovada incerteza politica, além
das incertezas sobre a duracdo e intensidade da pandemia de COVID-19. Em dezembro de 2021, a Fitch reafirmou o rating do Brasil em “BB-", com perspectiva negativa, mantendo os
mesmos critérios que levaram ao rebaixamento em 2020. Em julho de 2022, a Fitch reafirmou o rating do Brasil em “BB-”, entretanto, elevou a perspectiva para a nota de risco, de
negativa para estdvel, consequéncia da evolucdo melhor do que esperada das finangas publicas depois dos sucessivos choques nos ultimos anos.

Recentemente, o cendrio politico e econémico brasileiro experimentou altos niveis de volatilidade e instabilidade, incluindo a contracao de seu PIB, flutuacdes acentuadas do Real em
relagdo ao dolar norte-americano, aumento do nivel de desemprego e niveis mais baixos de gastos e confianca do consumidor. Tal cenario pode se intensificar com as politicas que
vierem a ser adotadas pelo Governo Federal brasileiro.

Na data do Prospecto, a classificacdo de crédito soberana do Brasil é avaliada abaixo do grau de investimento pela Standard and Poor's, Moody's e Fitch. Como resultado, os pregos dos
titulos emitidos por empresas brasileiras foram afetados negativamente. A continuacdo ou o agravamento da atual recessdo brasileira e a continua incerteza politica, entre outros
fatores, pode resultar em novos rebaixamentos. Qualquer novo rebaixamento das classificacdes de crédito soberano do Brasil pode aumentar a percepcao de risco dos investidores e,
como resultado, afetar negativamente o preco de mercado das acdes ordindrias de emissdo da Devedora, prejudicando sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios e,
consequentemente, afetando de forma negativa os titulares dos CRI. CONFIDENCIAL 110
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h) Riscos Relacionados a Fatores Macroecondmicos

1. Impacto de crises econémicas nas emissoes de Certificados de Recebiveis Imobilidrios

As operacOes de financiamento imobilidrio apresentam historicamente uma correlacdo direta com o desempenho da economia nacional. Eventual retracdo no nivel de atividade da
economia brasileira, ocasionada por crises internas ou crises externas, pode acarretar elevacao no patamar de inadimplemento de pessoas fisicas e juridicas, inclusive dos devedores
dos financiamentos imobiliarios.

Uma eventual reducdo do volume de investimentos estrangeiros no Pais podera ter impacto no balan¢o de pagamentos, o que podera forgar ao Governo Federal maior necessidade de
captagdes de recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevagao significativa nos indices de inflagao
brasileiros e eventual desacelera¢do da economia americana podem trazer impacto negativo para a economia brasileira e vir a afetar os patamares de taxas de juros, elevando despesas
com empréstimos ja obtidos e custos de novas captagdes de recursos por empresas brasileiras.

2. Interferéncia do Governo Brasileiro na economia pode causar efeitos adversos nos negdcios da Emissora e da Devedora

O Governo Brasileiro tem poderes para intervir na economia e, ocasionalmente, modificar sua politica econémica, podendo adotar medidas que envolvam controle de salarios, precos,
cambio, remessas de capital e limites a importacao, entre outros, que podem causar efeito adverso relevante nas atividades da Emissora e da Devedora.

As atividades, situacdo financeira e resultados operacionais da Emissora e da Devedora poderao ser prejudicados de maneira relevante ou adversamente afetados devido a modificacdes
nas politicas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como (i) taxas de juros; (ii) controles cambiais e restricGes a remessas para o exterior, como aqueles que foram impostos
em 1989 e no inicio de 1990; (iii) flutuagdes cambiais; (iv) inflacdo; (v) liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; (vi) politica fiscal; e (vii) outros acontecimentos
politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A incerteza quanto a implementacdo de mudancas por parte do Governo Federal, nas politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a
incerteza econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia
brasileira poderdo prejudicar ou causar efeitos adversos nas atividades e resultados operacionais da Emissora e da Devedora.

3. Efeitos dos mercados internacionais

O valor de mercado de valores mobilidrios de emissdao de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econémicas e de mercado de outros paises, tanto de economias
desenvolvidas quanto emergentes. A reacao dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobilidrios das companhias
brasileiras. Crises em outros paises de economia emergente ou politicas econémicas diferenciadas podem reduzir o interesse dos investidores nos valores mobiliarios das companhias brasileiras,
incluindo os CRI, o que poderia prejudicar seu preco de mercado. Ademais, acontecimentos negativos no mercado financeiro e de capitais brasileiro, eventuais noticias ou indicios de corrupcao em
companhias abertas e em outros emissores de titulos e valores mobilidrios e a ndo aplicacdo rigorosa das normas de protecdo dos investidores ou a falta de transparéncia das informagdes ou, ainda,
eventuais situagdes de crise na economia brasileira e em outras economias poderdo influenciar o mercado de capitais brasileiro e impactar negativamente os titulos e valores mobilidrios enagﬂeﬁDERICIAL
Brasil.
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4. A inflagéio e os esfor¢os da acdo governamental de combate a inflagcdo podem contribuir significativamente para a incerteza econémica no Brasil e podem provocar efeitos adversos no
negdcio da Emissora e da Devedora

Historicamente, o Brasil vem experimentando altos indices de inflacdo. A inflagcdo, juntamente com medidas governamentais destinadas a combaté-la, combinada com a especulagdo
publica sobre possiveis medidas futuras, tiveram efeitos negativos significativos sobre a economia brasileira, contribuindo para a incerteza econdmica existente no Brasil e para o
aumento da volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro.

As medidas do Governo Federal para controle da inflacdo frequentemente tém incluido uma manutencao de politica monetaria restritiva com altas taxas de juros, restringindo assim a
disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico. As taxas de juros tém flutuado de maneira significativa.

Futuras medidas do Governo Federal, inclusive aumento ou reducdo das taxas de juros, intervengdao no mercado de cambio e a¢des para ajustar ou fixar o valor do Real poderdo
desencadear um efeito material desfavoravel sobre a economia brasileira, a Emissora, e também sobre a Devedora, podendo impactar negativamente o desempenho financeiro dos CRI.
Pressdes inflacionarias podem levar a medidas de intervencao do Governo Federal sobre a economia, incluindo a implementacao de politicas governamentais, que podem ter um efeito
adverso nos negdécios, na condicdo financeira e resultados da Emissora e da Devedora.

5. A instabilidade politica pode afetar adversamente os negdcios e resultados da Emissora, Devedora e o prego dos CRI

O ambiente politico do Brasil historicamente influenciou, e continua a influenciar, o desempenho da economia do pais. Crises politicas afetaram, e continuam a afetar, a confianca dos
investidores e do publico em geral, o que pode resultar na desaceleracdo da economia e no aumento da volatilidade dos valores mobilidarios emitidos por companhias brasileiras.

A recente instabilidade politica e econdmica levou a uma percepc¢do negativa da economia brasileira e um aumento na volatilidade no mercado de valores mobilidrios brasileiro.
Qualquer instabilidade econdmica recorrente e incertezas politicas podem afetar adversamente os negdcios da Emissora e da Devedora e, consequentemente, a capacidade de
pagamento das obrigacdes da Devedora relativas aos Créditos Imobilidrios.

6. Acontecimentos e percepgdo de riscos em outros paises
O valor de mercado de valores mobilidrios de emissdo de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢cdes econdmicas e de mercado de outros paises,
inclusive paises da América Latina e paises de economia emergente, inclusive nos Estados Unidos.
A reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobilidrios de companhias brasileiras, inclusive
dos certificados de recebiveis do agronegdcio e certificados de recebiveis imobiliarios, emitidos pela Emissora. Crises em outros paises de economia emergente, incluindo os da América
Latina, tém afetado adversamente a disponibilidade de crédito para empresas brasileiras no mercado externo, a saida significativa de recursos do Pais e a diminuicdo na quantidade de
moeda estrangeira investida no Pais, podendo, ainda, reduzir o interesse dos investidores nos valores mobilidrios das companhias brasileiras, o que poderia prejudicar o preco de
mercado dos certificados de recebiveis imobilidrios e afetar, direta ou indiretamente, a Emissora e a Devedora.
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7. Riscos relacionados a situag¢éio da economia global e brasileira poderéio afetar a percepgdo de risco no Brasil e em outros paises, especialmente nos mercados emergentes, o que
poderd afetar negativamente a economia brasileira inclusive por meio de oscilagbes nos mercados de valores mobilidrios, incluindo os CRI

Os investidores internacionais consideram, geralmente, o Brasil como um mercado emergente. Historicamente, a ocorréncia de fatos adversos em economias em desenvolvimento
resultaram na percep¢dao de um maior risco pelos investidores do mundo, incluindo investidores dos Estados Unidos e de paises europeus. Tais percep¢des em relacao aos paises de
mercados emergentes afetam significativamente o Brasil, o mercado de capitais brasileiro e a disponibilidade de crédito no Brasil, tanto de fontes de capital nacionais como
internacionais, afetando a capacidade de pagamento da Devedora e, consequentemente, podendo impactar negativamente os CRI.

Adicionalmente, a economia brasileira e o valor de mercado de valores mobilidrios de emissdao de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢des
econdmicas e de mercado do Brasil e de outros paises, inclusive Estados Unidos, paises da Europa e de economias emergentes. Ainda que as condigdes econdmicas nesses paises
possam diferir consideravelmente das condigdes econdmicas no Brasil, as reagdes dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises podem ter um efeito adverso na economia
brasileira e no valor de mercado dos titulos e valores mobilidrios de emissores brasileiros. No passado, o desenvolvimento de condigdes econdmicas adversas em outros paises resultou,
em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na reducdo de recursos externos investidos no Brasil.

O Brasil esta sujeito a acontecimentos que incluem, por exemplo, (i) a crise financeira e a instabilidade politica nos Estados Unidos, (ii) o conflito entre a Ucrania e a Russia, que
desencadeou a invasdo pela Russia em determinadas areas do territdrio ucraniano, dando inicio a uma crise militar e geopolitica com reflexos mundiais, (iii) a guerra comercial entre os
Estados Unidos e a China, e (iv) crises na Europa e em outros paises, que afetam a economia global, que estdo produzindo e/ou poderdo produzir uma série de efeitos que afetam,
direta ou indiretamente, os mercados de capitais e a economia brasileira, incluindo as flutuacdes de precos de titulos de empresas cotadas, menor disponibilidade de crédito,
deterioracdo da economia global, flutuagdo em taxas de cambio e inflacdo, entre outras, que podem afetar negativamente a situacdo financeira da Emissora e da Devedora, e,
consequentemente, o fluxo de pagamento dos CRI.
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